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THE EFFECT OF INCOME SMOOTHING  
ON THE EARNINGS INFORMATIVENESS 
 
 




The objective of this research is to obtain empirical evidence related to the 
effect of income smoothing on the earnings informativeness of manufacturing 
firms listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) during 2005-2007 period. 
Earnings informativeness is measured using future earnings response coefficient 
(FERC) measuring the effect of current stock  return on the future earning.  
Population used in this research was all manufacturing firms listed in IDX 
during 2005-2007 periods. Sample was selected using purposive sampling by 
which it was obtained 65 firms.  The research used multiple regressions as 
analysis tool with the aid of computer software for statistic SPSS version 16.00.   
Result of the research shows that data were distributed normally for all 
variables. In the classic assumption test, there is no autocorrelation, multi co-
linearity and heteroskedasticity tendency. Using multiple regressions model, two 
further supplement tests were done, main and advance test. Supplement test using 
earning persistence model shows that income smoothing may strengthen the 
persistence of earnings of a firm and in benchmark CKSS model it shows that the 
information on the future earning may be described in the current stock return. 
Result of main test income smoothing interaction in benchmark CKSS model 
shows that income smoothing may lower informativenes level of firm earnings. 
This result is supported by advance test using decomposition model. 
From the result of study it is concluded that income smoothing significantly 
affects earnings informativeness. It is also suggested that future research on this 
topic prolong research period, enlarge research sample and differ sample into 
certain industry category so that it is found more in-dept and further results.    
 
 
Keywords: income smoothing, earnings informativeness, future earning response 
coefficient (FERC), earnings persistence model, benchmark CKSS 









BAB  I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
 
Pasar modal Indonesia mempunyai peranan yang penting dalam 
perekonomian, yaitu sebagai perantara antara pihak yang surplus dana (investor) 
dan pihak yang memerlukan dana, sehingga akan saling melengkapi. Pasar modal 
diharapkan dalam kondisi yang efisien, yaitu suatu kondisi yang memungkinkan 
informasi dapat diperoleh secara sama oleh tiap investor, sehingga diharapkan 
akan tercipta kondisi yang saling menguntungkan antara kedua belah pihak.  
Bentuk pertanggungjawaban pihak internal perusahaan kepada pihak eksternal 
perusahaan adalah laporan keuangan, yang dapat digunakan sebagai pendukung 
dalam pengambilan keputusan. Laba merupakan salah satu informasi yang 
terkandung di dalam laporan keuangan yang sangat penting bagi pihak internal 
maupun eksternal. Informasi laba perusahaan dapat digunakan oleh pemakai 
laporan keuangan untuk menilai kinerja, memprediksi laba masa depan dan 
mengestimasi risiko investasi atau kredit (Kirschenheiter dan Melumad 2002).  
Begitu pentingnya informasi laba, maka kualitas laba dari suatu 
perusahaan seharusnya menjadi pusat perhatian investor dan kreditur. Sutopo 
(2007) menyatakan kualitas laba meliputi persistensi, prediktabilitas dan 
variabilitas. Laba yang berkualitas adalah laba yang persisten, yaitu laba yang 
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berkelanjutan, lebih bersifat permanen dan tidak transitori. Sementara dalam 
kaitannya dengan prediktabilitas, laba yang berkualitas adalah laba yang 
mempunyai kemampuan tinggi dalam memprediksi laba. Berdasarkan variabilitas, 
laba yang berkualitas adalah laba yang mempunyai variabilitas relatif rendah atau 
laba yang smooth. Selanjutnya juga dikemukakan bahwa kualitas laba bermanfaat 
untuk pengambilan keputusan ekonomi, bisnis, atau investasi.   
Mengingat begitu pentingnya kualitas laba tersebut maka para investor dan 
kreditur seharusnya tidak hanya melihat laporan keuangan perusahaan dengan 
berfokus pada laba perusahaan saja, tanpa memperhatikan prosedur yang 
digunakan untuk menghasilkan informasi mengenai laba tersebut. Kondisi yang 
demikian ini menyebabkan para manajer perusahaan melakukan tindakan-
tindakan yang  membuat laporan keuangan menjadi baik, dengan tujuan menjaga 
kelangsungan hidup perusahaan, agar berjalan secara stabil yang bertujuan 
menarik perhatian para investor untuk berinvestasi. Generally accepted 
accounting principle (GAAP) atau Prinsip Akuntansi yang Berlaku Umum 
(PABU) juga memberikan keleluasaaan bagi manajer untuk memilih metode 
akuntansi yang akan digunakan dalam menyusun laporan keuangan (Veronica dan 
Bachtiar 2003). Tindakan memodifikasi laporan keuangan ini disebut dengan 
earnings  management. 
Teknik earnings management menurut Setiawati dan Na’im (2000) dapat 
dilakukan dengan tiga cara  berikut ini. 
1. Memanfaatkan peluang untuk membuat estimasi akuntansi.  
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Cara manajemen mempengaruhi laba melalui judgment (perkiraan) 
terhadap estimasi akuntansi antara lain estimasi tingkat piutang tak 
tertagih, estimasi kurun waktu depresiasi aktiva tetap atau amortisasi 
aktiva tak berwujud, estimasi biaya garansi, dan lain-lain.  
2. Mengubah metode akuntansi. 
Perubahan metode akuntansi yang digunakan untuk mencatat suatu 
transaksi, sebagai contohnya antara lain, merubah metode depresiasi 
aktiva tetap, dari metode depresiasi angka tahun ke metode depresiasi 
garis lurus. Terkait dengan prinsip konsistensi, perubahan metode 
akuntansi ini dapat dilakukan namun harus diungkapkan dalam catatan 
atas laporan keuangan. 
3. Menggeser periode biaya atau pendapatan.  
Penggesaran periode biaya atau pendapatan, berkaitan dengan rekayasa 
periode biaya atau pendapatan, sebagai contohnya antara lain, 
mempercepat/menunda pengeluaran untuk penelitian dan pengembangan 
sampai pada periode akuntansi berikutnya, mempercepat/menunda 
pengeluaran promosi sampai periode berikutnya, mempercepat/menunda 
pengiriman produk ke pelanggan, mengatur saat penjualan aktiva tetap 
yang sudah tak dipakai. 
Assih dan Gudono (2000) menyebutkan bahwa perhatian investor 
seringkali hanya terpusat pada informasi laba yang diberikan oleh perusahaan 
bukan pada prosedur yang digunakan perusahaan untuk menghasilkan informasi 
laba tersebut, sehingga hal ini memberikan kesempatan bagi manajer untuk 
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melakukan tindakan earnings management, salah satunya dengan cara income 
smoothing. Tindakan ini dilakukan oleh manajer dengan tujuan untuk 
menciptakan laba yang stabil, sehingga dapat mempengaruhi investor terhadap 
penilaian kinerja perusahaan. Jika penilaian terhadap perusahaan baik, maka 
diharapkan harga saham dan return saham mengalami kenaikan. 
Pasar memiliki kecenderungan untuk bereaksi terhadap segala informasi 
yang berhubungan dengan perusahaan karena hal tersebut akan mempengaruhi 
nilai investasi para investor pada suatu perusahaan. Pada dasarnya, tindakan 
income smoothing diharapkan dapat memberikan pengaruh yang menguntungkan 
bagi nilai saham dan penilaian terhadap kinerja manajemen.  
Assih dan Gudono (2000), menguji reaksi pasar atas informasi laba 
memberikan bukti empiris  bahwa terdapat perbedaan reaksi pasar atas perusahaan 
yang melakukan income smoothing dengan yang tidak melakukan. Reaksi pasar 
tersebut ditunjukkan dengan kenaikan/penurunan terhadap harga saham. 
Perusahaan dengan tingkat laba yang stabil mempunyai kecenderungan untuk 
mempunyai harga saham yang meningkat dan sebaliknya, perusahaan dengan 
tingkat laba yang tidak stabil mempunyai kecenderungan untuk mengalami  
penurunan harga saham perusahaan. Dalam penelitian ini dikemukakan bahwa 
laba yang dilaporkan oleh perusahaan merupakan sinyal terhadap laba di masa 
yang akan datang (future earnings), sehingga dapat memprediksi laba perusahaan 
untuk masa yang akan datang. Tindakan income smoothing merupakan suatu 
signaling technique yang dimaksudkan untuk menyediakan sinyal yang dapat 
memprediksi laba masa yang akan datang secara lebih akurat, sehingga tindakan 
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income smoothing akan memberikan pengaruh yang menguntungkan bagi nilai 
saham perusahaan. 
Sementara Subekti (2005) memperoleh bukti yang berbeda bahwa tidak 
ada perbedaan dalam reaksi pasar terhadap perusahaan yang melakukan income 
smoothing dan yang tidak melakukan income smoothing. Hal ini dapat disebabkan 
oleh perbedaan pengambilan periode penelitian, dimana Assih dan Gudono (2000) 
menggunakan periode 1991-1996, sebelum Indonesia mengalami krisis, 
sementara Subekti (2005) menggunakan periode 1999-2002, saat Indonesia 
mengalami dampak krisis. Perbedaan periode sebelum dan sesudah krisis ini 
sangat mungkin mempengaruhi hasil penelitian tersebut, karena pada periode 
tersebut reaksi pasar mungkin sangat terpengaruh dengan kondisi perekonomian 
saat itu.  
Penelitian lainnya mengenai reaksi pasar terhadap tindakan income 
smoothing, dilakukan oleh Bitner dan Dollan (1996) dengan menggunakan  alat 
ukur Tobin’s q. ratio untuk mengukur reaksi pasar. Hasil penelitian menunjukkan  
bahwa pasar saham mengabaikan artificial smoothing dan real smoothing, namun 
sasaran umumnya lebih terhadap target perataan tersebut, yaitu net income. 
Berbeda dengan penelitian Bitner dan Dollan (1996) tersebut, Michelson et al. 
(1999) menyatakan perusahaan yang melakukan tindakan income smoothing 
mempunyai rata-rata return yang lebih rendah dari perusahaan yang tidak 
melakukan income smoothing, dan mempunyai beta lebih rendah dan nilai pasar 
aktiva yang lebih tinggi. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian Samlawi (2000) 
yang menunjukkan bahwa  return perusahaan yang melakukan tindakan income 
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smoothing lebih kecil daripada perusahaan tidak melakukan tindakan income 
smoothing. Penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh Khafid (2004) menyatakan 
jika reaksi pasar yang diukur dengan cumulative abnormal return (CAR) 
menunjukkan reaksi atas diumumkannya laba pada periode pengamatan saat 
dilakukan pengumuman sampai dengan enam hari setelah pengumuman laba, 
disamping itu penelitian juga menunjukkan adanya perbedaan reaksi antara 
kelompok perusahaan yang melakukan tindakan income smoothing dengan 
perusahaan tidak melakukan tindakan income smoothing. 
Income smoothing yang merupakan bagian dari earnings management, 
seringkali menimbulkan persepsi yang kurang baik dari publik. Tindakan ini 
banyak mengundang kontroversi, di satu sisi earnings management merupakan 
tindakan yang tidak menyalahi peraturan yang ada dan berlaku umum, seperti 
yang dikemukakan oleh Poll (2004 dalam Juniarti dan Carolina 2005), bahwa the 
practice of earnings management is facilitated in the flexibility of GAAP as well 
as the many possible interpretations of some of the principles put forward in 
GAAP. Sementara pada sisi lainnya, Stolowy dan Breton (2000) mengemukakan 
bahwa earnings management merupakan suatu bentuk pemanipulasian akuntansi. 
Hal ini juga dikemukakan oleh Wild et al. (2001 dalam dalam Juniarti dan 
Carolina 2005) yang mengemukakan bahwa tindakan earnings management 
merupakan intervensi yang dilakukan oleh manajemen dalam proses menentukan 
laba, yang biasanya bertujuan untuk kepentingan para manajer sendiri.  
Mengingat bahwa informasi yang berguna adalah relevant dan reliable, 
maka dengan adanya praktek earnings management, reliabilitas akan tereduksi. 
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Hal ini disebabkan karena dalam earnings management terdapat pembiasan 
pengukuran laba (dinaikkan atau diturunkan) atau melaporkan laba yang tidak 
menggambarkan suatu kondisi yang sebenarnya seperti yang dilaporkan. 
Tindakan earnings management terjadi karena adanya kesempatan yang dibatasi 
standar akuntansi, sehingga tindakan tersebut bukanlah pelanggaran yang menuju 
ke arah pemanipulasian namun tidak tertutup kemungkinan bahwa tindakan ini 
dilakukan untuk pemanipulasian.  
Berkaitan dengan sisi informasi dari tindakan income smoothing, Zarowin 
(2002) mengasosiasikan tindakan  income smoothing dengan harga saham suatu 
perusahaan. Keinformatifan harga saham didefinisikan sebagai sejumlah 
informasi mengenai future earnings  dan cash flow yang direfleksikan dalam 
current period stock returns. Hal ini diukur dengan menggunakan FERC melalui 
sebuah regresi dari current stock return  terhadap current earnings dan future 
earnings. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat 
income smoothing yang lebih tinggi mempunyai nilai lebih terhadap 
keinformatifan harga sahamnya, yang mengimplikasikan bahwa manajer 
menggunakan income smoothing untuk menungkapkan informasi mengenai future 
profitability perusahaannya. Sejalan dengan penelitian ini maka penelitian 
selanjutnya yang dilakukan Tucker dan Zarowin (2006) menunjukkan bahwa 
tindakan income smoothing justru bisa menjadi sisi informatif terhadap future 




Paparan di atas menjadi motivasi dalam penelitian ini, penulis ingin 
menguji  apakah income smoothing yang merupakan tindakan yang masih 
menimbulkan pro dan kontra tersebut dapat menjadi sisi informatif bagi para 
investor. Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris bahwa income 
smoothing dapat menjadi sisi informatif dari suatu perusahaan. Tindakan income 
smoothing yang dilakukan oleh suatu perusahaan akan menjadikan harga saham 
perusahaan menjadi lebih informatif dalam menggambarkan laba perusahaan di 
masa depan. FERC akan digunakan sebagai variabel pengukuran keinformatifan 
laba,  sehingga diperoleh ekspektasi future earnings dari current stock price.  
Penelitian ini berfokus pada pengukuran current stock price dengan future 
earnings.  Tucker dan Zarowin (2006) mengemukakan bahwa harga saham 
berhubungan positif dengan bertambahnya pengakuan discretionary accrual. 
Sementara itu, menurut Hunt et al. (2000) income smoothing memperkuat 
hubungan antara harga dan laba, penelitian ini berfokus pada hubungan antara 
harga dan informasi akuntansi pada periode waktu yang sama. Berbeda dengan 
penelitian Hunt et al. (2000), penelitian yang dilakukan Tucker dan Zarowin 
(2006) berfokus pada hubungan antara current stock price dan future earnings 
informativeness, yang menghasilkan bukti empiris bahwa perusahaan yang lebih 
banyak melakukan income smoothing maka laba di masa depan tercermin dari 
harga sahamnya saat ini daripada perusahaan yang lebih sedikit melakukan 
income smoothing.  
Penelitian ini akan menguji apakah income smoothing akan menjadi sisi 
informatif atau justru membuat informasi yang disajikan menjadi bias. Hal ini   
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sangat berguna karena akan relevan digunakan dalam pengambilan keputusan para 
calon investor jika proyeksi tersebut dapat menunjukkan tingkat akurasinya. 
Apabila peramalan laba tersebut akurat, maka income smoothing mampu 
memprediksikan future earnings dan diharapkan dapat meningkatkan nilai 
perusahaan.  
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan Tucker 
dan Zarowin (2006) dengan beberapa perbedaan seperti berikut ini. 
1. Lokasi  objek penelitian. 
Tucker dan Zarowin (2006) melakukan  penelitian di perusahaan go 
public di Amerika sementara itu penelitian ini dilakukan di perusahaan 
manufaktur yang go public di BEI dengan alasan hasil reviu yang 
dilakukan penulis menunjukkan bahwa penelitian terkait income smoothing 
dan FERC yang dilakukan di Indonesia masih terbatas.   
2. Periode penelitian. 
Tucker dan Zarowin (2006) menggunakan periode penelitian antara 
tahun 1998 sampai dengan tahun 2000, dengan pendeteksian yang dimulai 
4 (empat) tahun sebelumnya, sementara itu penelitian ini menggunakan 
periode penelitian 2005 sampai 2007, dengan pendeteksian 4 (empat) tahun 
sebelumnya. Penulis memilih periode penelitian tersebut karena kondisi 
perekonomian pada periode penelitian tersebut relatif kondusif dan stabil, 
hal ini dapat dilihat dari kurs rupiah terhadap US dollar yang cukup stabil, 
berkisar antara Rp.9.555,00 sampai Rp.11.300,00 (www.bi.go.id). Kondisi 
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ini juga mempengaruhi tingkat suku bunga Bank Indonesia yang menjadi 
relatif stabil,  sehingga dari kondisi yang  demikian diharapkan dapat 
diperoleh data sampel yang representatif. 
3. Sampel penelitian. 
Tucker dan Zarowin (2006) menggunakan sampel penelitian seluruh 
perusahaan diluar perusahaan jasa keuangan yang diambil dari data 
Compustat 2004, sementara itu penelitian ini menggunakan sampel 
penelitian perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
Penulis memilih sampel perusahaan manufaktur karena perusahaan 
manufaktur merupakan industri terbesar yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Alasan lainnya adalah untuk menghindari efek industri karena 
masing-masing industri memiliki karakteristik yang berbeda-beda. 
 
B. Rumusan Masalah 
 
Tanggapan terhadap dilakukannya tindakan income smoothing masih 
terpecah, di satu sisi tindakan ini dianggap merupakan tindakan menyimpang 
dalam aspek manajerial dan dilakukan untuk tujuan pemenuhan  kepentingan 
mereka sendiri, sementara di sisi yang lain menganggap bahwa tindakan ini 
merupakan salah satu pilihan dari manajemen yang tidak melanggar standar 
akuntansi. Penelitian Zarowin (2002) yang meneliti mengenai income smoothing 
yang diasosiasikan dengan keinformatifan harga saham, memperoleh bukti 
empiris bahwa perusahaan dengan tingkat income smoothing yang lebih tinggi 
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mempunyai nilai lebih terhadap keinformatifan harga sahamnya, hal ini  
mengimplikasikan bahwa manajer menggunakan income smoothing untuk 
mengungkapkan informasi mengenai future profitability perusahaannya. 
 Penelitian selanjutnya yang dilakukan Tucker dan Zarowin (2006) juga 
memperoleh bukti empiris bahwa income smoothing dapat menjadi sisi informatif 
dari suatu perusahaan yang mana perusahaan yang lebih banyak melakukan 
income smoothing, maka future earnings dari perusahaan tersebut tercermin dari 
current stock price. Dalam penelitian ini, pengukuran terhadap keinformatifan 
laba pada perusahaan-perusahaan yang melakukan tindakan income smoothing, 
dilakukan dengan menggunakan Future Earnings Respons Coefficient (FERC), 
sehingga dari current stock price ini akan diperoleh ekspektasi future earnings. 
Menyadari hal ini, maka sangat dimungkinkan bahwa manajemen perusahaan 
melakukan income smoothing untuk menarik minat investor sehingga harga 
saham yang ditawarkan memenuhi  harapan perusahaan. 
 Berdasarkan atas uraian tersebut di atas, maka permasalahan dalam 
penelitian ini adalah “Apakah terdapat pengaruh income smoothing terhadap 
keinformatifan laba pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia?”. 
 




Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk memperoleh bukti empiris 
pengaruh income smoothing terhadap keinformatifan laba pada perusahaan 
manufaktur yang listing di BEI dalam kurun waktu tahun 2000–2007. 
 
D. Manfaat Penelitian 
 
Penelitian ini diharapkan dapat memperoleh bukti empiris sehingga dapat 
memberikan manfaat bagi pihak-pihak seperti berikut ini. 
1. Bagi investor/ calon investor. 
Menyediakan bukti empiris terkait informasi income smoothing dan 
keinformatifan laba. Hal ini dapat dilihat dari posisi current stock price  
yang digunakan untuk memprediksi future earnings, sehingga dapat 
digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan dalam menanamkan 
modalnya pada perusahaan go public. 
2. Bagi emiten. 
Menyediakan bukti empiris terkait informasi income smoothing dan 
keinformatifan laba sehingga dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan 
dalam pengambilan keputusan, sehingga perusahaan akan mampu 
mempertahankan investasi para investor untuk menjaga kelangsungan 
hidup perusahaannya. 
3. Bagi BAPEPAM. 
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Hasil penelitian ini diharapkan memberikan masukan kepada pasar modal 
Indonesia, dalam hal ini BAPEPAM selaku pengelola pasar modal 
Indonesia, sehingga diharapkan dapat meningkatkan perannya dalam 
melakukan pengawasan pada pasar modal. 
 
E. Sistematika Penulisan 
 
Penelitian ini ditulis dan dipaparkan dengan sistematika penulisan sebagai 
berikut ini. 
         BAB II :  REVIU LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai tinjauan pustaka yang 
memberi penjelasan mengenai income smoothing, 
keinformatifan laba, reviu atas future earnings respose 
coefficient (FERC),  hubungan FERC dengan keinformatifan 
laba, hubungan income smoothing dengan keinformatifan laba 
dan reviu penelitian terdahulu yang mendukung penelitian, 
dilanjutkan kerangka pemikiran dan hipotesis penelitian. 
BAB III:  METODA  PENELITIAN 
Dalam bab ini akan dijelaskan ruang lingkup penelitian, 
populasi dan pemilihan sampel, pengumpulan data dan 
pengukuran variabel, dan prosedur analisis yang terdiri atas 
analisis multiple regression. 
BAB IV : ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
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Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai analisis data penelitian, 
pengujian hipotesis, dan interpretasi data. 
BAB V  : PENUTUP 
Dalam bab ini akan diuraikan kesimpulan hasil penelitian, 
keterbatasan penelitian, dan saran bagi penelitian selanjutnya. 
BAB  II 
REVIU LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
 
A. Reviu Literatur 
 
1. Income smoothing 
 
Income smoothing terkait erat dengan konsep manajemen laba (earnings 
management). Penjelasan konsep earnings management, dengan pendekatan teori 
keagenan (agency theory), menyatakan bahwa praktik earnings management ini 
dipengaruhi oleh konflik kepentingan antara manajemen (agent) dan 
pemilik/investor (principal) yang timbul ketika semua pihak berusaha untuk 
mencapai atau mempertahankan tingkat kemakmuran yang dikehendakinya. Scott 
(2008) menyatakan bahwa perusahaan mempunyai banyak kontrak, antara lain 
kontrak kerja antara perusahaan dengan para manajernya dan kontrak pinjaman 
antara perusahaan dengan krediturnya. Kontrak kerja yang dimaksud dalam 
penulisan penulisan ini adalah kontrak kerja antara investor dan manajer 
perusahaan.   
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Teori keagenan (agency theory) ini mengindikasikan adanya asimetri 
informasi yang terjadi ketika manajer (agent) lebih mengetahui informasi internal 
dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan investor 
(principal). Informasi yang lebih banyak dimiliki oleh manajer dapat memicu 
untuk melakukan tindakan-tindakan sesuai dengan keinginan dan kepentingan 
untuk memaksimumkan tingkat kemakmurannya, sedangkan bagi investor, akan 
sulit untuk mengontrol secara efektif tindakan yang dilakukan oleh manajemen, 
karena hanya memiliki sedikit informasi yang ada. Kondisi inilah yang 
menyebabkan adanya kebijakan-kebijakan tertentu yang dilakukan oleh 
manajemen perusahaan tanpa sepengetahuan pihak investor. Kebijakan-kebijakan 
yang dimaksudkan adalah tindakan-tindakan yang berupa earnings management, 
yang salah satu polanya adalah berupa  income smoothing. Alasan tindakan 
income smoothing, menurut Hepworth (1953 dalam Subekti 2005) adalah sebagai 
berikut ini. 
1. Mengurangi laba dan menaikkan biaya pada periode berjalan sehingga 
dapat mengurangi hutang pajak.  
2. Tindakan ini dapat meningkatkan kepercayaan investor, karena 
mendukung kestabilan laba dan kebijakan dividen sesuai keinginan. 
3. Dapat mempererat hubungan antara manajer dan karyawan, karena 
informasi laba yang meningkat secara tajam akan memberi kemungkinan 
permintaan kenaikan gaji, sehingga tindakan ini  dapat menghindari 
permintaan kenaikan gaji oleh karyawan. 
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4. Tindakan ini mempunyai dampak psikologis pada perekonomian, dimana 
kemajuan dan kemunduran dapat dibandingkan dan gelombang optimisme 
dan pesimisme dapat ditekan. 
Berkaitan dengan tujuan dari tindakan tersebut maka income smoothing  
biasanya dilakukan para manajer dengan tujuan untuk mengurangi fluktuasi laba 
perusahaan. Hepworth (1953 dalam Tucker dan Zarowin 2006) memperoleh bukti 
empiris bahwa para investor dan kreditur  dari suatu perusahaan akan merasa lebih 
percaya pada manajemen korporasi yang dapat melaporkan laba yang stabil, 
sehingga merupakan suatu hal yang logis dan rasional bagi para manajer untuk 
mencoba meratakan laba dengan menggunakan peralatan akuntansi. Hal yang 
sama juga dikemukakan Beidleman (1973 dalam Tucker dan Zarowin 2006),  
bahwa income smoothing merupakan usaha manajemen suatu perusahaan untuk 
menurunkan berbagai variasi yang tidak normal dalam labanya sampai sejauh 
mana diijinkan oleh prinsip akuntansi dan manajemen.  
Mendukung pernyataan di atas, Koch (1981) mendefinisikan bahwa 
income smoothing merupakan cara yang digunakan oleh manajemen untuk 
mengurangi fluktuasi laba yang dilaporkan agar sesuai dengan target yang 
diinginkan baik secara artificial (artificial smoothing),  maupun secara riil (real 
smoothing). Tindakan ini telah dianggap tindakan umum yang dilakukan oleh 
manajemen perusahaan.  Hal ini juga didukung Siegel dan Shim (1999) yang  
mengemukakan bahwa income smoothing merupakan suatu bentuk earnings 
management yang memperlihatkan suatu penampilan yang diinginkan 
manajemen, selain itu dalam penelitian mereka juga dikemukakan bahwa tindakan 
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income smoothing tidak mengandalkan pada pemalsuan atau penyimpangan, 
tetapi lebih kepada peluang yang terdapat dalam Prinsip Akuntansi Berterima 
Umum, tujuannya adalah untuk menekan tingkat fluktuasi laba setiap tahunnya 
dengan jalan mengalihkan income dari tahun yang baik ke tahun yang buruk. 
Albercht dan Richardson (1990) menyatakan bahwa terdapat tiga 
pendekatan dalam studi yang berkaitan dengan income smoothing, yaitu sebagai 
berikut ini. 
a. Pendekatan klasik yang melibatkan pengamatan atas hubungan antara 
pemilihan variabel income smoothing dan pengaruhnya pada laba yang 
dilaporkan. 
b. Pendekatan variabilitas laba yang membedakan perilaku income 
smoothing buatan dan sesungguhnya. Jadi dalam pendekatan ini yang 
diperhatikan adalah variabilitas dari obyek income smoothing. 
c. Pendekatan dual economy yang membagi sistem bisnis menjadi dua yaitu 
core dan peripheral. 
Berkaitan dengan jenis income smoothing, menurut Eckel (1981)  terdapat dua 
jenis income smoothing yaitu naturally smooth dan intentionally smooth. Aliran 
income smoothing yang alami (naturally income smoothing) secara sederhana 
mempunyai implikasi bahwa sifat proses perolehan laba itu sendiri yang 
menghasilkan suatu aliran penghasilan atau laba yang rata. Berbeda dengan 
income smoothing secara alami, income smoothing yang disengaja (intentionally 
income smoothing) mengandung intervensi manajemen, dalam bentuk ini terdapat 
2 (dua) jenis tindakan income smoothing, sebagai berikut ini. 
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1. Artificial smoothing yaitu tindakan income smoothing yang terjadi apabila 
manajemen mengatur saat pencatatan akuntansi untuk menghasilkan aliran 
laba yang rata. 
2. Real smoothing, yaitu tindakan income smoothing yang terjadi apabila 
manajemen mengambil tindakan untuk  menggunakan transaksi atau 
kejadian ekonomis dalam perusahaan sehingga menghasilkan aliran laba 





Sumber : Eckel (1981) 
 
Apabila tindakan ini dikaitkan dengan dampak terhadap harga saham 
maka tindakan income smoothing dianggap turut andil di dalam memfasilitasi 
kenaikan harga saham (Ronen dan Sadan 1981 dalam Grant et al. 2008). Selain itu 
tindakan income smoothing juga dilakukan untuk menghindari risiko, seperti yang 

















tindakan  income smoothing yang mengasumsikan bahwa investor adalah orang 
yang menolak risiko. Hal ini dapat diartikan bahwa laba perusahaan yang tidak 
normal atau tidak stabil memungkinkan investor menganggap investasinya akan 
memiliki risiko, sehingga akan mempengaruhi keputusan investor dalam 
mengambil keputusan.   
Penelitian mengenai income smoothing pada umumnya menggunakan 
pengukuran berbasis akrual (accruals–based measure) dalam mendeteksi ada 
tidaknya tindakan income smoothing tersebut. Salah satu kelebihan dari 
pendekatan akrual adalah pendekatan tersebut berpotensi untuk dapat 
mengungkap cara-cara untuk menurunkan atau menaikkan keuntungan. Transaksi 
akrual adalah transaksi yang tidak mempengaruhi aliran kas masuk dan aliran kas 
keluar,  seperti berikut ini. 
1. Transaksi non–discretionary  
Yaitu transaksi yang dicatat dengan menggunakan metode tertentu, atau 
manajemen diharapkan konsisten dalam menggunakan metode tersebut. 
Misalnya: metode depresiasi dan metode pencatatan persediaan.  
2. Transaksi discretionary  
Yaitu transaksi yang memungkinkan manajer untuk menentukan jumlah 
atau nilai transaksi tersebut secara fleksibel. Misalnya: penentuan 
cadangan kerugian piutang, menggeser pendapatan masa depan ke 
pendapatan sekarang. Secara garis besar Healy (1985 dalam Gumanti 
2000) menyatakan bahwa menggunakan transaksi discretionary accruals 






2. Keinformatifan laba 
 
Teori sinyal (signaling theory) mengemukakan tentang bagaimana 
seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan 
keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh 
manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat berupa promosi 
atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik 
daripada perusahaan lain.  
 Hal ini berkaitan dengan asimetri informasi yang terjadi karena pihak 
internal memiliki lebih banyak informasi mengenai prospek masa depan suatu 
perusahaan apabila dibandingkan dengan informasi yang diperoleh pihak 
eksternal. Kurangnya informasi tersebut menyebabkan investor melindungi diri 
mereka dengan memberikan harga yang rendah untuk saham perusahaan. 
Permasalahan ini dapat diatasi dengan mengurangi asimetri informasi tersebut 
melalui pemberian sinyal pada pihak luar, oleh karena itu sebagai pengelola, 
manajer berkewajiban memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada 
investor. Sinyal yang diberikan dapat dilakukan melalui pengungkapan informasi 
akuntansi seperti laporan keuangan. Wolk et al. (2000) mengemukakan bahwa 
sinyal-sinyal yang dapat diberikan oleh perusahaan salah satunya berupa 
xxxvii 
 
informasi keuangan yang dapat dipercaya yang dapat mengurangi ketidakpastian 
mengenai prospek perusahaan di masa yang akan datang.  
Laporan keuangan seharusnya memberikan informasi yang berguna bagi 
investor dan kreditur untuk membuat keputusan investasi, kredit dan keputusan 
sejenis. Laba merupakan bagian dari laporan keuangan sehingga laba seharusnya 
juga berguna untuk keputusan kredit. Laba dapat digunakan untuk menilai 
prospek perusahaan misalnya untuk (a) mengevaluasi performance manajemen, 
(b) memperkirakan earnings power, (c) memprediksikan laba yang akan datang 
atau (d) menilai risiko investasi atau pinjaman pada perusahaan (SFAC No.1). 
Informasi mengenai perusahaan dapat diperoleh dari operasi suatu 
perusahaan yang berjalan secara terus menerus sehingga memungkinkan 
perusahaan memiliki pengetahuan tertentu mengenai future earnings pada saat 
perusahaan mengetahui current stock price, sehingga dari kemampuan prediksi ini 
akan mempengaruhi reaksi pasar. Kemampuan prediksi terhadap future earnings 
ini diukur dari current stock price, sehingga harga saham dapat merupakan sinyal 
terhadap future earnings. Hal demikianlah yang dengan disebut keinformatifan 
laba, yaitu  perubahan dalam current stock price menangkap perubahan harapan 
investor terhadap future earnings.  
Tingkat keinformatifan dalam penelitian ini dapat dapat dilihat dari tingkat 
signifikansi pengujian. Hasil pengujian dalam penelitian ini diharapkan akan 
dapat menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat income smoothing maka kinerja 
saham akan semakin naik atau sebaliknya semakin tinggi tingkat income 
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smoothing maka kinerja saham akan semakin menurun. Tingkat keinformatifan ini 




3. Reviu atas  Future Earnings Response Coefficient (FERC) 
 
Laba diyakini sebagai informasi utama yang disajikan dalam laporan 
keuangan perusahaan (Lev 1989). Pertanyaan seberapa jauh kegunaan laba bagi 
para pengguna laporan keuangan menjadi hal yang penting baik bagi para peneliti, 
praktisi, dan juga otoritas pembuat kebijakan. Banyak model equity valuation 
yang hanya menggunakan expected earnings sebagai variabel eksplanatori (Lev 
1989). Namun demikian, earnings itu sendiri memiliki keterbatasan yang 
mungkin dipengaruhi oleh asumsi perhitungan dan juga kemungkinan manipulasi 
yang dilakukan oleh manajemen perusahaan, sehingga dibutuhkan informasi lain 
selain laba untuk memprediksi return saham perusahaan.  
Perubahan harga saham akibat perubahan laba seharusnya dipengaruhi 
juga oleh informasi yang dimiliki oleh investor. Pengungkapan laporan keuangan 
mencerminkan proksi informasi publik yang dimiliki investor, selain informasi 
lainnya. Beberapa peneliti kemudian menggabungkan penelitian tentang 
keinformatifan laba dengan Earnings Response Coefficient (ERC), yang 
merupakan bentuk pengukuran kandungan informasi dalam laba. 
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Pengertian Koefisien Respon Laba (Earnings Response Coefficient) 
menurut Cho dan Jung (1991) adalah efek setiap dolar unexpected earnings 
terhadap return saham, dan biasanya diukur dengan slope koefisien dalam regresi 
abnormal returns saham dan unexpected earnings. Cho dan Jung (1991) 
mengklasifikasi pendekatan teoritis ERC menjadi dua kelompok yang terdiri dari 
berikut ini. 
1. Model penilaian yang didasarkan pada informasi ekonomi (information 
economics based valuation model) seperti dikembangkan oleh Holthausen 
dan Verrechia (1988 dalam Cho dan Jung 1991) dan Lev (1989) yang 
menunjukkan bahwa kekuatan respon investor terhadap sinyal informasi 
laba (ERC) merupakan  fungsi dari ketidakpastian di masa mendatang. 
Semakin rendah kualitas laba, semakin kecil ERC.  
2. Model penilaian yang didasarkan pada time series laba (time series based 
valuation model) seperti dikembangkan oleh Beaver et al. (1980).  
Berkaitan dengan pengukuran keinformatifan laba dengan menggunakan 
ERC ini, Palupi (2006) mengemukakan bahwa terdapat faktor-faktor yang 
menjelaskan  hubungan antara return saham dengan laba, adalah sebagai berikut 
ini. 
1. PERSISTENSI LABA AKUNTANSI. 
Persistensi laba akuntansi adalah revisi dalam laba akuntansi yang 
diharapkan di masa depan (expected future earnings) yang diimplikasi oleh 
laba akuntansi tahun berjalan (current earnings) (Pennman 2001).  
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Besarnya revisi ini menunjukkan tingkat persistensi laba. Semakin 
persisten laba akuntansi, semakin kuat hubungan laba akuntansi dengan 
abnormal return (semakin besar koefisien respon laba). 
2. PREDIKTABILITAS LABA AKUNTANSI. 
Prediktabilitas laba akuntansi merupakan kemampuan laba akuntansi di 
masa lalu untuk memprediksi laba akuntansi di masa yang akan datang, 
dan ditunjukkan dalam variansi goncangan laba akuntansi (variance of 
earnings shocks) dalam laba akuntansi runtun waktu (Lipe 1990).  
Peningkatan kemampuan prediksi laba akuntansi menyebabkan informasi 
laba akuntansi berjalan menjadi lebih bermanfaat dalam memprediksi laba 
akuntansi di masa mendatang sehingga investor menggunakan informasi 
laba sekarang dalam pengambilan keputusan investasinya dan lebih sensitif 
terhadap informasi laba.  Koefisien respon laba akuntansi akan meningkat, 
jika laba akuntansi di masa lalu mempunyai kemampuan untuk 
memprediksi laba akuntansi di masa depan. 
3. KESEMPATAN BERTUMBUH (GROWTH OPPORTUNITIES). 
Penilaian pasar terhadap kemungkinan bertumbuh suatu perusahaan 
nampak dari harga saham yang terbentuk sebagai suatu nilai ekspektasi 
terhadap manfaat masa depan yang akan diperolehnya.  Pemegang saham 
akan memberi respon yang lebih besar kepada perusahaan dengan 
kemungkinan bertumbuh yang tinggi.  Hal ini terjadi karena perusahaan 
yang mempunyai kemungkinan bertumbuh yang tinggi akan memberikan 
manfaat yang tinggi di masa depan bagi investor. 
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4. UKURAN PERUSAHAAN. 
Collins dan Kothari (1989) menggunakan ukuran perusahaan sebagai 
variabel tambahan dalam regresinya, mendapatkan bukti bahwa ukuran 
perusahaan tidak memberikan tambahan kekuatan penjelas atas perbedaan 
koefisien respon laba.  Sementara Shevlin dan Shores (1990 dalam Cho 
dan Jung 1991) memberikan penjelasan bahwa kemungkinan hal ini terjadi 
karena ukuran perusahaan memproksikan beberapa aspek sekaligus dalam 
hubungan laba dan return. 
5. RISIKO KEGAGALAN PERUSAHAAN (DEFAULT RISK). 
Investor sebagai pemilik perusahaan akan bereaksi atas setiap informasi 
yang diterimanya yang berkaitan dengan perusahaan.  Netralitas investor 
terhadap risiko adalah asumsi yang beralasan saat kemungkinan pay off 
yang diterima kecil, namun pada banyak kasus penghindaran risiko 
merupakan asumsi yang lebih realistis.  Konsep penghindaran risiko (risk 
aversion) adalah penting bagi akuntan karena ini berarti investor 
membutuhkan informasi yang berkaitan dengan risiko sebagaimana 
expected return (Scott 2008).  Perusahaan dengan risiko tinggi sekalipun 
bisa menjanjikan return yang tinggi namun di sisi lain tingkat 
ketidakpastiannya juga tinggi.  Hal ini menyebabkan investor akan berhati-
hati dalam mengambil keputusan sehubungan dengan perusahaan dengan 
risiko tinggi. Sikap hati-hati dapat menyebabkan investor akan lebih 
lambat bahkan tidak sama sekali bereaksi atas informasi laba perusahaan. 
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Akibatnya besaran hubungan laba dan return saham perusahaan juga 
dipengaruhi oleh tingkat risiko yang dimiliki oleh perusahaan.   
6. Risiko Sistematik Perusahaan. 
Investor akan mengurangi tingkat risiko yang diterimanya dengan 
mempertimbangkan risiko spesifik suatu perusahaan dalam keputusan 
investasinya. Sensitivitas investor terhadap informasi mengenai perusahaan 
berisiko kecil akan lebih besar karena perusahaan dengan risiko lebih kecil 
lebih dipercaya.  
Penggunaan ERC dalam penelitian mengenai keinformatifan laba dinilai 
berdasarkan kemampuan current earnings dalam memprediksi future earnings 
dan hubungan antara return dan current earnings. Pengaruh dari siklus bisnis 
operasi yang terus menerus ini, membuat suatu perusahaan mengetahui bahwa 
ketika perusahaan merealisasi labanya di tahun berjalan, perusahaan harus 
mempunyai pengetahuan tertentu mengenai future earnings. Perkembangan 
penelitian mengenai informasi yang tercermin dalam perubahan harga saham, 
yang dikumpulkan dengan informasi sumber lain atas sinyal publik,  sehingga 
perubahan dalam current return menangkap perubahan ekpektasi investor atas 
future earnings. Kekuatan hubungan ini selanjutnya akan diukur dengan Future 
Earnings Response Coefficient (FERC) (Tucker dan Zarowin 2006). 
 CKSS (Collins Kothari Shanken Sloan), sebuah pendekatan baru yang 
dikembangkan  oleh Collin et al. (1994), mengemukakan bahwa kurangnya 
ketepatan waktu merupakan implikasi terhadap variabel future earnings yang 
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dihilangkan dari hubungan price-earnings. Dalam penelitian ini, dengan 
mengasumsikan efisiensi informasi harga saham, pendekatan CKSS  menguji 
banyaknya informasi mengenai future earnings tercermin dalam perubahan 
current earnings. Pendekatan ini digunakan untuk mengestimasi hubungan 
langsung antara future earnings dan current earnings serta past earnings dengan 
dua alasan. Pertama, walaupun laba yang direalisasi seringkali digunakan untuk 
memprediksi secara langsung future earnings, namun informasi laba juga dapat 
secara tidak langsung digunakan investor dalam memprediksi laba ketika investor 
mengkombinasikannya dengan informasi dari sumber yang lain, dengan 
menggunakan harga saham, yang menggabungkan semua informasi yang tersedia 
di publik, pendekatan CKSS mempertimbangkan peran langsung maupun tidak 
langsung dari laba yang direalisasi. Kedua, perubahan dalam future earnings yang 
diharapkan dapat tergantung dari kejadian yang tidak mempunyai pengaruh pada 
current earnings. Informasi seperti itu tidak akan ditangkap oleh current earnings, 
tetapi akan ditampung dalam current stock price. 
Future Earnings Response Coefficient (FERC) diperoleh dengan cara  
meregresikan return saham saat ini dengan future earnings setelah dilakukan 
kontrol terhadap current earnings dan past earnings, dan juga  future earnings. 
FERC merupakan sebuah model yang dikembangkan oleh Ettredge (2005) dalam 
menguji pengaruh keikutsertaan analis atau kepemilikan oleh institusi pada 
keinformatifan harga saham atas future earnings, khususnya pada pelaporan 
segmen sementara oleh Tucker dan Zarowin (2006) digunakan untuk menguji 
income smoothing (Choi dan Jung  2007). 
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Penelitian ini menggunakan proksi FERC sebagai ukuran keinformatifan 
laba. Penggunaan proksi FERC tersebut didasarkan pada alasan bahwa FERC 
mempunyai kemampuan untuk dapat merefleksikan persistensi dan prediktabilitas 
laba yang lebih baik dibanding dengan proksi keinformatifan laba yang lain, 
seperti ERC. Dengan demikian, diharapkan harga saham saat ini (current stock 
price) mampu untuk merefleksikan dan memprediksi laba masa depan (future 
earnings). 
4. Hubungan FERC dengan keinformatifan laba 
 
Keinformatifan laba akan diukur dengan dengan Future Earnings Respons 
Coefficient  (FERC) (Tucker dan Zarowin, 2006). Hubungan antara Future 
Earnings Respons Coefficient (FERC) dan keinformatifan laba ini akan 
digambarkan sebagai berikut ini. 
 
Gambar 2 





Sumber : Tucker dan Zarowin (2001) 
 
5. Hubungan income smoothing dengan keinformatifan laba 
 
Income smoothing yang merupakan bagian dari earnings management, 
seringkali menimbulkan persepsi yang kurang baik dari publik, walaupun 
demikian penelitian  Zarowin (2002) menemukan bukti empiris bahwa perusahaan 
dengan income smoothing yang lebih besar  mempunyai koefisien yang lebih 
tinggi pada tingkat laba dan cash flow, kondisi ini mengimplikasikan bahwa 
smoothing diasosiasikan pada keinformatifan harga saham. Penelitian tersebut 
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perusahaan yang lebih banyak melakukan income smoothing maka future 
earnings tercermin dari current stock price daripada perusahaan yang sedikit 
melakukan income smoothing. Income smoothing akan mampu meningkatkan 
keinformatifan laba apabila manajer mengkomunikasikan penilaiannya terhadap 
laba di masa yang akan datang, tetapi di lain pihak hal ini juga dapat 
menimbulkan bias apabila manajer dengan sengaja mengubah angka-angka laba.  
 
B. Reviu  Penelitian Terdahulu dan Pengembangan Hipotesis 
 
Tujuan utama dari pelaporan laba adalah untuk memberikan informasi 
yang berguna bagi pihak internal maupun eksternal perusahaan. Laporan tahunan 
adalah salah satu media yang digunakan oleh perusahaan untuk berkomunikasi 
langsung dengan para investor. Pengungkapan informasi dalam laporan tahunan 
yang dilakukan oleh perusahaan diharapkan dapat mengurangi asimetri informasi 
dan juga mengurangi agency problems (Healy 2001).  
Seperti telah dikemukakan di atas bahwa dalam kaitannya dengan kualitas 
laba yang diinformasikan, maka Penman (2001) mengemukakan bahwa kualitas 
laba merupakan pusat perhatian bagi para investor serta pihak-pihak terkait 
lainnya. Laba yang berkualitas adalah laba yang dapat mencerminkan kelanjutan 
laba di masa yang akan datang, yang ditentukan oleh komponen akrual dan arus 
kasnya. Nasser dan Herlina (2003) menyatakan bahwa informasi laba pada 
umumnya merupakan perhatian utama dalam menaksir kinerja atau 
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pertanggungjawaban manajemen  selain itu informasi laba juga membantu pihak 
manajemen perusahaan atau pihak lain dalam menaksir earnings power.  
Rochayani dan Setiawan (2004) yang meneliti mengenai pengaruh 
informasi akuntansi terhadap abnormal return dan ketepatan ramalan laba, 
menemukan bukti empiris bahwa informasi prospectus seperti interval waktu 
peramalan laba, reputasi auditor dan penjamin emisi, tingkat leverage, proporsi 
saham yang ditahan pemegang saham lama, dan jenis industri secara serentak 
berpengaruh terhadap ketepatan ramalan laba dalam prospectus IPO. 
Mengingat betapa pentingnya informasi laba bagi para investor, maka hal 
ini mendorong manajemen untuk mengelola laba dengan tindakan income 
smoothing. Gordon (1964) mengemukakan bahwa manajemen melakukan 
tindakan income smoothing karena kepercayaan para investor terhadap 
penanaman investasinya akan naik seiring stabilitas laba suatu perusahaan. Hal ini 
juga diperkuat dalam penelitian yang dilakukan oleh Ashari et al. (1994) yang 
mengemukakan bahwa laba operasi perusahaan merupakan sasaran umum yang 
digunakan untuk melakukan praktik income smoothing, serta tindakan ini 
cenderung dilakukan oleh perusahaan yang profitabilitasnya rendah dan 
perusahaan dalam industri yang lebih berisiko.  
Penelitian-penelitian mengenai adanya hubungan tindakan income 
smoothing dengan harga saham telah banyak dilakukan dengan hasil yang 
beragam serta penggunaan komponen pengukuran yang juga berbeda-beda. 
Penelitian di Indonesia mengenai tindakan income smoothing dalam hubungannya 
dengan nilai perusahaan yang akan berpengaruh terhadap harga saham, seperti 
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juga telah disebutkan di atas, antara lain dilakukan oleh  Ilmainir (1993) yang 
menemukan bukti empiris bahwa tindakan income smoothing dilakukan karena 
adanya dorongan terhadap kenaikan nilai perusahaan,  perbedaan laba aktual 
dengan laba normal, dan pengaruh perubahan kebijakan akuntansi terhadap laba.  
Assih dan Gudono (2000) dan Khafid (2004), menyatakan bahwa terdapat 
perdaan reaksi pasar antara perusahaan yang melakukan income smoothing 
dengan yang tidak melakukan, dan penelitian ini tidak konsisten yang dilakukan  
Subekti (2005). Sementara itu Syafri (2004) menyatakan bahwa income 
smoothing merupakan upaya manajemen untuk menstabilkan laba, seperti yang 
disebutkan dalam teori Efficiency Market Hypothesis dimana informasi dapat 
mempengaruhi pasar modal. Salah satu informasi yang disampaikan perusahaan 
kepada investor diantaranya adalah laporan keuangan, sehingga hal ini mendorong 
manajemen melakukan hal-hal yang mengubah laporan laba rugi untuk 
kepentingan pribadi, seperti mempertahankan jabatan.  
Penelitian-penelitian yang dilakukan lainnya mengenai income smoothing 
yang berkaitan dengan reaksi pasar, antara lain dilakukan oleh Ronen dan Sadan 
(1981 dalam Grant et al. 2008) yang mengemukakan bahwa tindakan income 
smoothing dilakukan untuk memfasilitasi kenaikan harga saham perusahaan, 
sementara itu Michelson et al. (1999) mengemukakan bahwa perusahaan yang 
meratakan laba memiliki rata-rata return tahunan yang lebih rendah dibandingkan 
dengan yang tidak melakukan perataan laba. Selain itu, penelitian ini juga 
menunjukkan bahwa perusahaan yang meratakan laba memiliki beta yang lebih 
xlix 
 
rendah dan nilai pasar ekuitas yang lebih tinggi dibandingkan dengan yang tidak 
meratakan laba.  
Penelitian mengenai income smoothing dalam kaitannya dengan 
keinformatifan laba, dilakukan oleh Wang dan William (1994) yang menjelaskan 
terdapatnya pertentangan mengenai meningkatnya nilai informasi yang 
disebabkan praktik income smoothing. Hasil studi ini mengindikasikan bahwa 
besaran income smoothing  akan mempengaruhi pasar dan juga bagi perusahaan  
serta perataan yang dilakukan secara berseri dirasa sebagai hal yang cukup 
beresiko.  
 Penelitian yang dilakukan Subramanyam (1996) menunjukkan bahwa 
discretionary accruals direspon oleh pasar saham. Selain itu penelitian ini dapat 
membuktikan bahwa terdapat penilaian manipulasi laba secara oportunistik pada 
pasar yang tidak efisien. Penelitian ini menyatakan bahwa tindakan income 
smoothing dapat memperbaiki persistensi dan prediktabilitas laba, serta 
memberikan informasi mengenai nilai profitabilitas perusahaan.  
Hunt et al. (2000) yang menguji hubungan antara earnings volatility, 
earnings management dan equity value, mengindikasikan bahwa tingkat laba yang 
lebih diratakan diasosiasikan dengan nilai pasar saham yang lebih tinggi. 
Penelitian ini konsisten dengan penelitian Subramanyam (1996), dengan 
menggunakan design berbeda yang mendukung sinyal informasi terhadap 
manajemen discretionary accruals.  Secara umum penelitian ini menunjukkan 
bahwa discretionary smoothing meningkatkan keinformatifan, jika dikorelasikan 
dengan harga pada periode yang sama. 
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Berbeda dengan kedua penelitian sebelumnya, yang dilakukan 
Subramanyam (1996) dan Hunt et al. (2000), maka penelitian dengan fokus 
hubungan current periode stock return dengan future information, dilakukan oleh 
Zarowin (2002) yang mengemukakan bahwa perusahaan dengan tingkat income 
smoothing yang lebih tinggi akan mempunyai koefisien yang lebih tinggi juga 
pada laba dan cash flow. Hal ini mengindikasikan bahwa tingkat smoothing 
diasosiasikan lebih untuk informasi harga saham. Penelitian tersebut kemudian 
diperkuat lagi oleh Tucker dan Zarowin (2006), yang  memberikan bukti bahwa 
perusahaan yang lebih banyak melakukan income smoothing maka future 
earnings tercermin dari current stock return daripada perusahaan yang sedikit 
melakukan income smoothing, sehingga harga saham mengandung informasi yang 
lebih mengenai future earnings ketika suatu perusahaan melakukan income 
smoothing. Penelitian yang dilakukan Tucker dan Zarowin (2006) ini berfokus 
pada hubungan antara return dan sisi informasi akuntansi di masa depan, yang 
menghasilkan bahwa perusahaan yang lebih banyak melakukan income smoothing 
maka laba di masa depan tercermin dari harga saham saat ini daripada perusahaan 
yang sedikit melakukan income smoothing. 
Informasi yang berkaitan dengan segala hal yang dapat memprediksi masa 
mendatang dari suatu perusahaan, akan relevan digunakan dalam pengambilan 
keputusan bagi para  investor, jika proyeksi tersebut dapat menunjukkan tingkat 
ketepatannya. Dengan tingkat ketepatan peramalan laba tersebut, maka hal itu 
dapat menimbulkan sisi informatif laba suatu perusahaan. Atas dasar bukti-bukti 
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empiris tersebut di atas, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini dapat 
dinyatakan seperti berikut ini.   
H1: terdapat pengaruh income smoothing terhadap  keinformatifan laba  
 
C. Kerangka Pikir Penelitian 
 
Penelitian ini akan menguji pada hubungan income smoothing dengan 
keinformatifan laba pada perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek 
Indonesia, dengan pendeteksian income smoothing kemudian dilakukan pengujian 
terhadap keinformatifan laba. Kerangka pikir dalam penelitian ini dapat 















































A. Desain Penelitian 
 
Penelitian ini merupakan penelitian yang menggunakan data sekunder. 
Penelitian ini merupakan pengujian hipotesis (hypothesis testing) yang menguji 
hipotesis yang telah dirumuskan di awal. Penelitian ini merupakan penelitian 
poled yang merupakan gabungan dari times series dan cross section. Time series 
merupakan  penelitian yang menggunakan satu dimensi waktu penelitian, 
sementara cross section adalah penelitian yang menggunakan beberapa objek 
penelitian. 
 
B. Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh laporan keuangan perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama kurun waktu 2000-
2007, yang dipublikasikan melalui website www.idx.co.id. Teknik pengambilan 
sampel yang digunakan pada penelitian ini menggunakan purposive sampling, 
yaitu pengambilan sampel dengan menggunakan kriteria-kriteria yang ditentukan 
berdasarkan kebijakan dari peneliti. Penelitian ini menggunakan kriteria 
pengambilan sampel seperti berikut ini. 
1. Laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang diterbitkan pada tahun 2000-2007 dan dipublikasikan 
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dalam website  www.idx.go.id  
2. Laporan keuangan perusahaan manufaktur yang mencantumkan seluruh 
data dan informasi yang dibutuhkan dalam pengukuran variabel dan 
analisis data untuk pengujian hipotesis dalam penelitian. 
3. Laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terindikasi menggunakan 
income smoothing, dalam kurun waktu pengamatan 2000-2005.  
 
C. Data dan Sumber Data 
 
Penelitian ini menggunakan data sekunder (secondary data), yaitu teknik 
pengumpulan data yang dapat digunakan adalah teknik pengumpulan data dari 
basis data (Hartono 2004). Data sekunder tersebut terdiri dari laporan keuangan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2000-2007 
yang telah diaudit dan dipublikasikan. 
Data yang dibutuhkan dikumpulkan dengan menggunakan metode 
dokumentasi melalui website resmi dari Badan Pelaksana Dan Pengawasan Pasar 
Modal Dan Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id dan media lain yang 








1. Pengukuran income smoothing 
 
Seperti penelitian yang dilakukan Tucker dan Zarowin (2006) maka untuk 
mengestimasi discretionary accruals, digunakan versi cross-sectional dari Jones, 
yang telah dimodifikasi Kothari (2005). ROA ditambahkan sebagai variabel 
kontrol karena pada penelitian sebelumnya ditemukan kelemahan. Total akrual 
dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut ini. 
        tttttt dROAcPPESalesbTotalAaAccruals e+++D+= - )/1( 1           
(1) 
Dengan menggunakan koefisien regresi di atas, nilai non discretionary accruals 
(NDA)  dan discretionary accruals(DAP) dihitung sebagai berikut ini. 
NDADAPAccruals tt +=        
  
( ) tttttt NDAdROAcPPESalesbTotalAaAccruals +++D+= - )/1( 1  
ttt NDAAccrualsDAP -=  
Keterangan. 
Accrualst  = total akrual 
DAP  = discretionary accruals 
NDA  = non discretionary accruals 
A   = assets 
ΔSalest   = perubahan penjualan 
PPE (property, plant, equipment) = total aktiva tetap kotor  
ROA (return on assets) yang ditambahkan sebagai variabel kontrol. 
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Dari regresi tersebut diperoleh angka discretionary accruals (DAP), kemudian 
dihitung pre-discretionary income (PDI) yang diperoleh dari  net income 
dikurangi dicretionary accruals (PDI=NI-DAP). Income smoothing merupakan 
korelasi dari perubahan discretionary accruals dengan perubahan pre-
discretionary income, Corr (ΔDAP,ΔPDI).  
 
2. Pengukuran keinformatifan laba 
 
Pengujian terhadap keinformatifan laba ini, pertama dilakukan dengan 
menggunakan traditional earnings persistence model kemudian dilakukan 
pengujian dengan menggunakan benchmark CKSS model. Berdasarkan kedua 
pengujian ini, maka dengan menggunakan kerangka benchmark CKSS model 
ditambahkan dengan memasukkan interaksi income smoothing maka diperoleh 
model pengujian utama (primary model) dalam penelitian ini.   
 
   a. Pengujian  pendukung (suplementary models) 
 
1. Earnings persistence model 
Dalam model ini, apabila income smoothing dianggap dapat 
memperbaiki sisi informasi laba, maka hal ini harus dikuatkan melalui 
hubungan antara future earnings dan current earnings. Untuk 
menunjukkan hal tersebut, penulis mengestimasikan hubungan antara 
future earnings dan current earnings  dalam  regresi berikut ini. 
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tttttt EPSISaISaEPSaaEPS e++++= *32102                                (2)     
EPSt merupakan EPS untuk tahun fiskal t dan EPSt2 merupakan jumlah 
dari EPS dalam tahun fiskal t+1 sampai dengan t+2, keduanya tidak 
dikosongkan. Hal yang diperhatikan adalah koefisien pada ISt*EPSt, yang 
seharusnya positif apabila income smoothing menguatkan hubungan antara 
current earnings dan future earnings. 
 
2. Benchmark CKSS model 
Kerangka model CKSS yang telah dikemukakan oleh Collin et al. 
(1994), hubungan antara return dan earnings dapat digambarkan sebagai 
berikut ini. 
                 tkttk
k
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Harapan laba para investor tidak dapat diobservasi, maka dari itu 
implementasinya diperlukan penggunaan proxy. CKSS menggunakan 
laporan laba untuk tahun t-1 sebagai proxy untuk komponen ekspektasi 
dari UXt, untuk ΔEt(Xr+k), CKSS menggunakan realized earnings untuk 
tahun t+k  sebagai proxy untuk ekspektasi yang dibentuk pada akhir tahun 
t, dan menggunakan past earnings (laba yang telah lalu) untuk membentuk 
sebuah ekspektasi pada awal tahun t. Untuk mengurangi kesalahan ukuran 
dalam penggunaan realized earnings (tahun t+k) untuk expected earnings 
(ekspektasi dibentuk pada akhir tahun t), CKSS menggunakan  future 
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return. Logikanya adalah jika realized earnings lebih tinggi (lebih rendah) 
daripada ekspektasi, harga saham seharusnya meningkat (turun) sesuai 
dengan tahun t+1 ke t+k. Korelasi positif ini menyebabkan sebuah muatan 
negatif pada  future return variable dalam regresi. 
CKSS menggunakan perubahan earnings sebagai variabel independen, 
dengan asumsi bahwa annual earnings mengikuti random walk. Lundholm 
dan Myers (2002) menggunakan tingkat past, current dan future earnings 
untuk menyediakan bentuk yang lebih general dari suatu model earnings 
expectations. Untuk meningkatkan kekuatan pengujian, maka 
dikombinasikan dua future years earnings ke dalam variable Xt2 dan dua 
future years returns dalam Rt2. Sebagai hasilnya kita implementasikan 
pendekatan CKSS dengan regresi seperti berikut ini. 
 
                  tttttt RbXbXbXbbR e+++++= - 24232110                                        (3) 
 
Dalam model regresi tersebut, Xt-1 dan Xt adalah earnings per share 
(EPS) untuk Tahun t-1 dan t, secara berturut-turut, dan Xt2 adalah jumlah 
dari EPS untuk Tahun t+1 ke t+2, dibagi dengan harga saham pada awal 
Tahun t. Rt2 adalah kumpulan return saham dalam Tahun t+1  ke t+2  yang 
digabungkan secara tahunan. Koefisien pada laba yang telah lalu (b1) 
diprediksikan negatif, ERC (b2) diprediksikan menjadi positif, FERC (b3) 





    b. Pengujian utama (primary model) 
 
Primary model merupakan pengujian utama dalam penelitian ini, hal ini 
untuk menjawab pertanyaan dalam penelitian ini, maka dari itu penulis 
memperluas regresi di bawah ini dengan menambahkan ukuran income 
smoothing dan interaksinya dengan variabel independen. Regresi di bawah 
ini merupakan model empiris utama dalam penelitian, yaitu seperti berikut 
ini. 
 











             (4) 
 
Jika dominasi pengaruh terhadap income smoothing adalah untuk 
menyampaikan informasi mengenai future earnings, maka koefisien pada 
ISt*Xt2  seharusnya positif. Jika pengaruh manipulasi income smoothing 
mendominasi, maka laba menjadi kurang informatif dan dengan demikian 
koefisien yang diekspektasikan menjadi negatif. 
 
   c. Pengujian lanjutan (decomposition earnings model) 
 
Dalam pengujian ini model yang digunakan diperluas untuk menguji 
income smoothing memberi informasi lebih mengenai future cash flow yang 
digabungkan dengan current stock price. Dalam pengujian ini komposisi laba 
dibagi ke dalam cash flow (CFO) dan accruals (ACC). Kunci terpentingnya 
adalah interaksi antara income smoothing dan future cash flow (ISt*CFOt2), 
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jika income smoothing memperkuat keinformatifan laba maka koefisien b11, 
seharusnya positif, namun jika income smoothing merusak informasi tersebut 


















***        (5) 
 
3. Analisis regresi berganda 
 
Pengujian dilakukan dengan regresi berganda, syarat untuk bisa menggunakan 
persamaan regresi ini terlebih dahulu dilakukan beberapa pengujian terkait dengan 
data yang dapat diuraikan seperti berikut ini. 
 
   a. Pengujian normalitas data 
 Menurut Ghozali (2007) uji normalitas data dilakukan dengan tujuan 
untuk mengetahui apakah sampel yang diambil telah memenuhi kriteria 
sebaran atau distribusi normal. Salah satu cara agar data dapat berdistribusi 
normal adalah dengan menggunakan lewat pengamatan nilai residual. Cara 
lain dengan melihat distribusi dan variabel-variabel yang akan diteliti. 
Walaupun normalitas suatu variabel tidak selalu diperlukan dalam analisis 
akan tetapi hasil uji statistik akan lebih baik jika semua variabel berdistribusi 
normal. Untuk mendeteksi normalitas data dapat juga menggunakan 
Kolmogorov-Smirnov. Dengan uji ini dapat diketahui apakah distribusi nilai-
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nilai sampel yang teramati terdistribusi normal. Kriteria pengujian dengan 
dua arah (two-tailed test) yaitu dengan membandingkan probabilitas dengan 
tingkat signifikansi  0,05 jika p > 0,05 maka data terdistribusi normal. 
 
   b. Pengujian asumsi klasik 
 Untuk menguji kesalahan model regresi yang digunakan dalam penelitian, 
maka harus dilakukan pengujian asumsi klasik pada multikolinearitas, 
autokorelasi, heteroskedastisitas. 
1. Uji multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Jika variabel 
independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. 
Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar 
sesama variabel independen yang lainnya sama dengan nol. Uji 
multikolinieritas dilakukan dengan melihat tolerance value dan value-
inflating factor (VIF). Nilai yang umum dipakai adalah tolerance value 
0,10 dan VIF lebih kecil dari 10. 
2. Uji heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas, 
dalam penelitian ini menggunakan Uji Glejser. Apabila nilai signifikansi > 
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0,05 maka terjadi homoskedastisitas dan ini yang seharusnya terjadi, 
namun jika sebaliknya nilai signifikansi < 0,05 maka terdapat 
heteroskedasitas. 
3. Uji autokorelasi 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul karena residual tidak bebas 
dari satu observasi ke observasi lainnya. Salah satu cara untuk mendeteksi 
ada tidaknya autokorelasi adalah dengan uji Durbin-Watson (DW-Test). 
Apabila terjadi gejala autokorelasi pada model regresi, maka salah satu 
cara untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi adalah dengan Run Test. 
Menurut Ghozali (2007) Run Test sebagai bagian dari statistik non-
parametrik dapat pula digunakan untuk menguji apakah antar residual 
terdapat korelasi yang tinggi. Jika antar residual tidak terdapat hubungan 
korelasi maka dikatakan bahwa residual adalah acak atau random. Run Test 
digunakan untuk melihat apakah data residual terjadi secara random atau 
tidak (sistematis). 
 
4. Pengujian hipotesis 
 
Pengujian hipotesis dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen dengan tingkat signifikansi yang masih 
bisa ditoleransi ditetapkan 0,001 (α=1%), 0,05 (α = 5%) atau 0,10 (α = 10%). 
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   a. Koefisien determinasi (R2) 
Koefisien determinasi adalah nilai yang menunjukkan seberapa besar 
variabel independen dapat menjelaskan variabel dependennya. Nilai koefisien 
determinasi (R2) dilihat pada hasil pengujian regresi berganda untuk variabel 
independen dan variabel dependen dengan bantuan program SPSS versi 
16.00. Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah bias 
terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam model. 
Setiap tambahan satu variabel independen, maka R2 pasti meningkat tidak 
peduli apakah variabel tersebut berpengaruh signifikan  terhadap variabel 
dependen. Sehingga dalam penelitian ini digunakan nilai adjusted R2 untuk 
menilai model regresi, karena nilai adjusted R2 dapat naik atau turun apabila 
satu variabel independen ditambahkan ke dalam model. 
   b. Uji signifikansi simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F digunakan untuk menunjukkan bahwa semua variabel 
independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara 
bersama-sama terhadap variabel dependen. Uji statistik F dalam penelitian 
ini menggunakan tingkat signifikansi 5%. 
   c. Uji signifikan parameter individual (Uji  Statistik t) 
Uji statistik t merupakan pengujian masing-masing variabel independen 
yang dilakukan untuk melihat apakah masing-masing variabel independen 
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berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Uji statistik t 
dalam penelitian ini menggunakan tingkat signifikansi 1%, 5% dan 10%. 
1.  Jika p > α, maka H0 diterima, 
variabel bebas secara individu tidak berpengaruh terhadap variabel 
terikat. 
2.  Jika p < α, maka H0 ditolak, 




















ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
A. Deskripsi Data 
 
1. Pengumpulan data dan penentuan sampel 
 
Tujuan penelitian ini untuk memperoleh bukti empiris pengaruh income 
smoothing terhadap keinformatifan laba pada perusahaan-perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitian ini periode pengamatan 
yang digunakan yaitu mulai tahun 2000 sampai dengan 2007. Periode pengamatan 
dibagi menjadi 2 (dua) yaitu, periode 2000-2005 yang merupakan periode 
pengamatan untuk pendeteksian income smoothing dan periode 2005-2007 yang 
merupakan periode pengukuran tingkat keinformatifan laba.   
Populasi yang diteliti dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
manufaktur selama tujuh periode waktu, yaitu tahun 2000-2007 yang terdaftar di 
BEI serta menerbitkan laporan keuangan secara lengkap dan dipublikasikan di 
www.idx.co.id. Kemudian, atas populasi tersebut diambil sampel penelitian 
berdasarkan kriteria pengambilan sampel yang telah dipaparkan pada bab 
sebelumnya. Adapun hasil pengambilan sampel dalam penelitian ini dapat 









 Keterangan Jumlah 
1 Emiten kelompok industri manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia yang tercatat dari tahun 2000 sampai dengan 2007 
 
125 
2 Perusahaan yang tidak secara terus menerus menerbitkan 
laporan keuangan selama periode 2000 – 2007 
 
(43) 




 Total sampel 65 
 Sumber: www.idx.co.id 
 
 Berdasarkan kriteria yang ditetapkan diperoleh 82 sampel perusahaan yang 
menerbitkan laporan keuangan secara lengkap selama periode penelitian. Sampel 
sebanyak 82 tersebut kemudian diuji dengan metode Modified Jones yang 
dikembangkan oleh Kothari et al. (2005) untuk mengetahui indikasi tindakan 
income smoothing yang dilakukan perusahaan. Melalui pengujian observasi 
selama tahun t dan t-4, maka hasil dari pengujian tersebut diperoleh data bahwa 
sebanyak 65 perusahaan yang terindikasi melakukan tindakan income smoothing. 
Kemudian dari 65 perusahaan ini digunakan sebagai sampel untuk pengujian 
utama dalam penelitian ini (lihat lampiran 1). 
 
2. Deskripsi  statistik 
 
Deskripsi statistik semua variabel yang digunakan dalam model disajikan 
dalam tabel berikut ini. 
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   a. Deskripsi statistik variabel income smoothing 
 
Tabel 2 
Deskripsi Statistik Variabel Income Smoothing 
 
(dalam jutaan) 




























property, plant and equipment 
merupakan nilai aktiva tetap sebelum dikurangi depresiasi 
pada akhir tahun t 
ROA = return on asset 
merupakan rasio dari net income dengan total assets 
ΔSales = The change in sales 
Merupakan perubahan penjualan dari tahun t-1 ke t 
Accrual = Merupakan nilai total akrual, yang diperoleh dari net income 
dikurangi dengan aliran kas operasional. 
    Sumber: Hasil pengolahan data.perusahaan manufaktur 2000-2005 
 
Pada Tabel  2 di atas, diketahui bahwa dari 82 sampel penelitian, nilai 
rata-rata aktiva tetap sebelum dikurangi depresiasi (PPE) adalah sebesar 
1.290.586.140.000,00 dengan nilai terkecil (minimum) sebesar 
7.775.680.000,00 dan nilai terbesar (maksimum) sebesar 
13.796.025.000.000,00. Nilai rata-rata return on asset (ROA) adalah sebesar 
0,05 dengan nilai terbesar sebesar 468% dan nilai terkecil -144%. Kemudian 
nilai rata-rata perubahan  penjualan (ΔSales) adalah sebesar 
250.342.370.000,00 dan nilai terkecil sebesar -7.992.687.000.000,00 dan nilai 
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terbesar sebesar  16.827.742.000.000,00. Nilai rata-rata  total akrual (accrual) 
sebesar -12.501.890.000,00 dan nilai terkecil sebesar -2.554.699.000.000,00 
dan nilai terbesar  sebesar 3.249.048.160.000,00.  
 
   b. Deskripsi statistik variabel utama 
 
Tabel  3 
Deskripsi Statistik Variabel Utama 
 





































Return saham periode tahun t 
Xt-1 = Laba per saham (EPS) tahun t-1 dibagi harga saham 
awal tahun t 
Xt = Laba per saham (EPS) tahun t dibagi harga saham 
awal tahun t 
Xt+2 = Laba per saham (EPS) tahun t +1 dan t+2 dibagi 
harga saham awal tahun t 
Rt2 = Jumlah return saham periode tahun t+1 dan return 
saham periode tahun t+2  
ISt = Tingkat income smoothing, yang merupakan 
korelasi antara discretionary accrual dan pre-
discretionary accruals 
Sumber: Hasil pengolahan data perusahaan manufaktur 2005-2007 
 
 
Pada Tabel 3 di atas, dari 65 sampel penelitian, diketahui nilai rata-
rata return tahun t (Rt) sebesar -0,109 dengan nilai minimum sebesar -0,630 
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dan nilai maksimum sebesar 1,060.  Selanjutnya, nilai rata-rata Xt-1  adalah 
sebesar -0,050 dengan nilai minimum sebesar -2,500 dan nilai maksimum 
sebesar 0,637. Nilai rata-rata Xt  sebesar 0,019  dengan nilai minimum sebesar 
-1,152 dan nilai maksimum sebesar 0,520. Nilai Xt2  rata-rata sebesar 0,249 
dengan nilai minimum sebesar -0,933 dan nilai maksimum sebesar 4,400. 
Nilai rata-rata return tahun t+1 dan t+2 (Rt2) sebesar 0,951 dengan nilai 
minimum sebesar -0,739 dan nilai maksimum sebesar 9,466. Nilai rata-rata ISt 
sebesar -0,782 dengan nilai minimum sebesar -0,999 dan nilai maksimum 
sebesar -0,051. 
 
B. Hasil Analisis Data 
 
 
Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier berganda. 
Agar hasil regresi sahih, maka harus terpenuhi uji normalitas dan uji asumsi klasik 
terhadap variabel-variabel yang digunakan dalam pengujian model utama, yaitu  
autokorelasi, multikolinearitas dan heteroskedastisitas.  
 
1. Pengujian normalitas data 
 
Hasil analisis terhadap asumsi normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov 
terhadap hasil residual dari persamaan regresi, menunjukkan bahwa nilai 
probabilitas sebesar 0,834. Hal ini menunjukkan bahwa nilai 0,834 > 0,05, berarti 




Tabel  4 
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov 
 







          Sumber: Hasil pengiolahan data perusahaan manufaktur 2005-2007 
            
 
  
2. Pengujian asumsi klasik 
 Untuk menguji kesalahan model regresi yang digunakan dalam penelitian, 
maka harus dilakukan pengujian asumsi klasik pada multikolinearitas, 
autokorelasi, heteroskedastisitas. 
      a. Uji multikolinearitas 
Multikolinearitas terindikasi apabila terdapat hubungan linier di antara 
variabel independen yang digunakan dalam model. Hasil output SPSS 
16.00 menunjukkan bahwa tingkat korelasi antar variabel independen 
secara keseluruhan paling tinggi adalah 0,677 atau 67,7%, hal ini berarti  
masih di bawah 0,950 (95%), maka dapat dikatakan tidak terjadi 
multikolinearitas. Selain itu model lain yang dapat digunakan dalam  
menguji adanya multikolinearitas adalah  dengan melihat nilai  tolerance 
value atau Variable Inflation Factor (VIF). Hasil analisis output SPSS 
16.00 menunjukkan bahwa nilai VIF variabel independen di bawah nilai 10 
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dan tolerance value di atas 0,10. Hasil tersebut menunjukkan bahwa tidak 
terjadi multikolinearitas dalam model regresi sehingga model tersebut 
reliable sebagai dasar analisis. Hasil yang diperoleh dapat dilihat pada 
tabel berikut ini. 
Tabel  5 
Hasil Uji Multikolinearitas 



































Laba per saham (EPS) periode tahun t-1 dibagi 
harga saham perusahaan awal tahun t 
Laba per saham (EPS) periode tahun t dibagi harga 
saham perusahaan awal tahun t 
Laba per saham (EPS) periode tahun t+1 dan t+2 
dibagi harga saham perusahaan awal tahun t 
Jumlah return perusahaan pada periode t+1 dan t+2 
Tingkat income smoothing, yang merupakan korelasi 
antara discretionary accrual dan pre-discretionary 
accruals 
       Sumber: Hasil pengiolahan data perusahaan manufaktur 2005-2007 
     
      b. Uji heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain tetap, maka disebut homokedastisitas dan jika berbeda disebut 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah homokedastisitas atau 
tidak terjadi heteroskedastisitas. Untuk menguji ada tidaknya 
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heteroskedastisitas dalam penelitian ini menggunakan  uji glejser, dengan 
meregres nilai absolut residual terhadap variable independen. Hasil 
tampilan dalam output SPSS 16.00 menunjukkan bahwa tidak ada satu 
variabel independen yang signifikan secara statistik mempengaruhi 
variabel dependen nilai absolut residual (AbsRes1). Hal ini terlihat dari 
probabilitas signifikansinya di atas 5%. 
 
Tabel 6 
Hasil Uji Glejser 
















Variabel dependen  : AbsRes1 
 
   Sumber: Hasil pengiolahan data perusahaan manufaktur 2005-2007 
 
 
Selain itu pendeteksian heterosdekastisitas juga dapat dilihat dari pola 
diagram pencar, scatterplot. Melalui grafik scatterplot terlihat bahwa titik-
titik menyebar secara acak baik di atas maupun di bawah angka 0 pada 
sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heterokedastisitas 
pada model regresi, sehingga hasilnya signifikan dengan pengujian 
heteroskedastisitas dengan uji glejser. Hasil  penelitian heteroskedastisitas 
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dengan menggunakan diagram pencar tersebut dapat dilihat pada diagram 






       c. Uji Autokorelasi 
Untuk mendeteksi adanya autokorelasi, dapat dilihat dari nilai Durbin 
Watson (DW). Dengan nilai DW sebesar 2,118, berarti angka tersebut 
berada diantara du < d < 4-du, yaitu  1,767 ≤ 2,136 ≤ (4-1,767) atau 1,767 







Tabel  7 
Hasil Uji Autokorelasi 
 
Model DW dl du Keterangan 
Regresi Model 2,136 1,438 1,767 Daerah bebas 
autokorelasi 
Sumber: hasil pengolahan data perusahaan manufaktur 2005-2007 
Berdasarkan uji asumsi klasik (normalitas, autokorelasi, 
multikorelasi, heteroskedastisitas) diperoleh bahwa dalam model yang 
digunakan sudah tidak terjadi penyimpangan asumsi klasik, artinya model 
regresi pada penelitian dapat digunakan sebagai dasar analisis. 
 
C. Pengujian Hipotesis 
 
1. Pengujian pendukung 
 
Pengujian  hipotesis dalam penelitian ini menggunakan 2 (dua) model 
pendukung, yaitu dengan menggunakan Earnings Persistence Model dan 
Benchmark CKKS Model. Model ini digunakan untuk mendukung pengujian pada 
model utama dalam penelitian ini.  
   a. Earnings-Persistence Model 
Dalam model ini dilakukan pengujian terhadap income smoothing, 
yaitu bahwa income smoothing memperbaiki sisi informasi laba, hal ini harus 
dikuatkan dengan hubungan antara laba masa depan dan laba saat ini. Hasil 
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pengujian data penelitian dengan  Earnings Persistente Model dapat di 
dijelaskan dengan tabel berikut ini. 
 
Tabel 8 
















   0,457 
   0,000* 
   0,855 



















laba per saham pada tahun ke t 
jumlah laba per saham tahun t+1 sampai tahun 
t+2 
korelasi antara tahun t (curent year) dan 4 tahun 
sebelumnya dalam perubahan DAP dengan 
perubahan PDI.   
     Variabel dependen: EPSt2  
     Sumber: Hasil pengiolahan data perusahaan manufaktur 2005-2007 
     *    = signifikan pada level 0,01 
     **  = signifikan pada level 0,05 
     ***= signifikan pada level 0,10 
 
Atas hasil pengujian data dengan menggunakan Earnings-Persistence 
Model  di atas, maka dapat disusun model regresi seperti berikut ini. 
tttttt EPSISISEPSEPS e++++= *)337,1()111,66()946,2()360,217(2  
Hasil perhitungan untuk koefisien determinasi, nilai R2 dengan 
bantuan program SPSS 16.00, diperoleh angka Adjusted R2 sebesar 0,859, hal 
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ini berarti 85,9% variasi EPSt2 yang dapat dijelaskan oleh variasi variabel 
independen EPSt, ISt dan variabel moderat (ISt*EPSt), sementara sisanya 
sebesar (100%-85,9% = 14,1%) dijelaskan oleh variabel lain diluar model 
regresi ini. 
Uji Anova atau Ftest dalam model regresi menghasilkan nilai Fhitung 
sebesar 131,278 dengan tingkat signifikansi 0,000. Tingkat probabilitas 
signifikan yang jauh lebih kecil dari 0,05, maka model regresi tersebut dapat 
digunakan untuk memprediksi EPSt2 atau dapat dikatakan bahwa EPSt, ISt 
dan variabel moderat (ISt*EPSt) secara bersama-sama berpengaruh terhadap 
EPSt2. Ketiga variabel independen yang dimasukkan dalam regresi, variabel 
EPSt dan ISt berpengaruh terhadap EPSt2.Variabel EPSt mempunyai nilai 
koefisien parameter 2,946 dengan signifikansi 0,000 dan hasil ini signifikan 
pada tingkat keyakinan 1% dan variabel moderat (ISt*EPSt) mempunyai nilai 
koefisien parameter 1,337 dengan nilai probabilitas 0,076 yang signifikan 
pada level keyakinan 10%. Variabel ISt mempunyai nilai thitung sebesar 0,184 
dan nilai probabilitas sebesar 0,855 yang tidak signifikan pada level 
sigifikansi baik 1%, 5% maupun 10%. 
Koefisien pada ISt*EPSt, seharusnya positif apabila income smoothing 
menguatkan hubungan antara current earnings dan future earnings. Sesuai 
dengan  yang diprediksikan, koefisien atas interaksi antara ISt dan EPSt 
positif. Hal ini mengindikasikan bahwa bahwa income smoothing 




   b. Benchmark CKSS Model 
Model regresi ini digunakan untuk memperkuat pengujian model 
pengujian utama dalam penelitian. Model regresi ini menggunakan kerangka 
Benchmark CKSS Model  ini  yang mengkombinasikan  antara future 
earnings dan variabel Xt+k dan  future returns dalam Rt+k. Hal tersebut 
kemudian diimplementasikan dalam pendekatan Benchmark CKSS Model 
dengan hasil regresi dapat dipaparkan dalam tabel seperti berikut ini. 
Tabel 9 















































Laba per saham (EPS) periode tahun t-1 dibagi harga 
saham perusahaan awal tahun t 
Laba per saham (EPS) periode tahun t dibagi harga 
saham perusahaan awal tahun t 
Laba per saham (EPS) periode tahun t+1 dan t+2 
dibagi harga saham perusahaan awal tahun t 
Jumlah return perusahaan pada periode t+1 dan t+2 
  Variabel dependen: Rt 
  Sumber: Hasil pengolahan data perusahaan manufaktur 2005-2007 
   *    = signifikan pada level 0,01 
   **  = signifikan pada level 0,05 





 Atas hasil pengujian dengan menggunakan Benchmark CKSS Model di atas, 
maka model regresi kedua dalam penelitian ini dapat diformulasikan seperti 
berikut ini. 
 
tttttt RXXXR e+-+++-+= - 221 )077,0()253,0()178,0()365,0()098,0(  
 
Hasil perhitungan untuk nilai R2 dengan bantuan program SPSS 16.00, 
diperoleh angka Adjusted R2 sebesar 0,182, hal ini berarti 18,2% variasi Rt 
yang dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen Xt-1, Xt, Xt2 dan Rt, 
sedangkan sisanya (100%-18,2% = 81,8%) dijelaskan oleh sebab-sebab lain 
diluar model. 
Uji Anova atau Ftest menghasilkan niai Fhitung sebesar 4,567 dengan 
tingkat profitabilitas sebesar 0,003. Tingkat probabilitas ini lebih kecil dari 
tingkat signifikansi penelitian sebesar 0,05, artinya terdapat pengaruh 
variabel Xt-1, Xt, Xt2 dan Rt2 terhadap Rt. Hasil pengujian model regresi di atas 
juga menunjukkan bahwa keempat variabel independen yang dimasukkan 
dalam regresi, yaitu variabel Rt berpengaruh secara signifikan terhadap Xt-1, 
Xt2 dan Rt2. Variabel Xt-1 mempunyai koefisien parameter -0,365 dengan nilai 
probabilitas 0,14, nilai probabilitas ini lebih kecil dari tingkat keyakinan yang 
digunakan dalam penelitian ini, sehingga  dapat dinyatakan bahwa variabel 
Xt-1  berpengaruh terhadap Rt. Nilai probabilitas ini lebih kecil dari tingkat 
keyakinan yang digunakan dalam penelitian ini, sehingga dapat dinyatakan 
bahwa variabel Xt2 berpengaruh terhadap Rt. Variabel Xt2 mempunyai 
lxxix 
 
koefisien parameter 0,253 dengan nilai probabilitas sebesar 0,003. Nilai 
probabilitas ini lebih kecil dari tingkat keyakinan yang digunakan dalam 
penelitian ini, sehingga dapat dinyatakan bahwa variabel Xt2 berpengaruh 
terhadap Rt.  Sementara itu,  variabel Rt2 mempunyai nilai koefisien -0,077 
dengan nilai probabilitas sebesar  0,016 sehingga dapat dinyatakan bahwa 
variabel Rt2 berpengaruh terhadap  Rt. Untuk variabel Xt, hasil pengujian 
regresi menunjukkan bahwa variabel di atas mempunyai nilai probabilitas 
yang lebih besar dari tingkat keyakinan dalam penelitian. Nilai probabilitas  
variabel tersebut adalah sebesar 0,516, sehingga dapat dinyatakan bahwa 
variabel Xt  tidak berpengaruh pada Rt. 
Variabel Xt yang merupakan komponen ERC menunjukkan bahwa 
current stock return tidak berpengaruh terhadap ERC. Sementara variabel Xt2 
yang merupakan FERC yang  signifikan positif mengindikasikan bahwa 
informasi mengenai future earnings telah ditampung dalam current return 
stock, hal ini menunjukkan bahwa current stock return meningkatan FERC. 
Koefisien past earnings dan future return keduanya negatif, seperti yang 
diprediksikan. 
 
2. Pengujian Utama 
 
Pengujian pada model utama, menambahkan ukuran income smoothing dan 
interaksinya dengan  variabel independen. Pendekatan metode CKSS yang 
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digunakan dalam pengujian ini diperoleh hasil seperti yang dapat dipaparkan 
dalam tabel berikut ini. 
Tabel 10 
Hasil Pengujian Utama 





































































Laba per saham (EPS) periode tahun t-1 dibagi harga saham 
perusahaan awal tahun t 
Laba per saham (EPS) periode tahun t dibagi harga saham 
perusahaan awal tahun t 
Laba per saham (EPS) periode tahun t+1 dan t+2 dibagi 
harga saham perusahaan awal tahun t 
Jumlah return perusahaan pada periode t+1 dan t+2 
korelasi antara tahun t (curent year) dan 4 tahun sebelumnya 
dalam perubahan DAP dengan perubahan PDI.   
 
    Variabel dependen: Rt 
    Sumber: Hasil pengolahan data.perusahaan manufaktur 2005-2007 
     *    = signifikan pada level 0,01 
     **  = signifikan pada level 0,05 





 Atas dasar hasil pengujian dengan model regresi yang menjadi model 
pengujian utama dalam penelitian ini, maka dapat disusun model regresi seperti 
berikut ini. 



















Analisis data dengan menggunakan model regresi berganda di atas 
menghasilkan nilai R2 sebesar 0,344 selain itu, diperoleh pula angka Adjusted R2 
sebesar 0,237. Hasil ini mengindikasikan bahwa 23,7% variasi Rt dapat dijelaskan 
oleh variasi variabel independen Xt-1, Xt, Xt2, Rt2, ISt dan variabel 4 (empat) 
variabel moderat,  sedangkan sisanya (100%-23,7% = 76,3%) dijelaskan oleh 
variabilitas variabel lain yang tidak dimasukkan dalam  model regresi berganda 
ini. 
Uji Anova atau Ftest menghasilkan nilai Fhitung sebesar 3,210 dengan 
tingkat probabilitas 0.003. Tingkat probabilitas yang diperoleh ini lebih kecil dari 
tingkat keyakinan yang ditetapkan dalam penelitian yaitu 0,05. Hasil 
mengindikasikan bahwa terdapat pengaruh yang variabel  Xt-1, Xt, Xt2, Rt, ISt dan 4 
(empat) variabel moderating terhadap Rt.  
Hasil pengujian dengan menggunakan model regresi utama dalam 
penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat 4 (empat) variabel yang berpengaruh 
terhadap Rt. . Variabel Xt mempunyai nilai koefisien parameter 1,852 dengan nilai 
probabilitas sebesar 0,076 dan nilai koefisien regresi untuk variabel Xt2 adalah 
sebesar -1,455 dengan nilai probabilitas sebesar 0,040. Variabel ISt*Xt 
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mempunyai nilai koefisien parameter 2,612 dengan nilai probabilitas sebesar 
0,062. Variabel ISt*Xt2 mempunyai nilai koefisien parameter -2,297 dengan nilai 
probabilitas sebesar 0,016 dan nilai koefisien regresi untuk variabel ISt*Rt2 adalah 
sebesar 0,488 dengan nilai probabilitas sebesar 0,073. Hasil ini mengindikasikan 
bahwa variabel Xt, Xt2, ISt*Xt dan ISt*Xt2 mempengaruhi variabel Rt. Kesimpulan 
ini didasarkan pada nilai probabilitas untuk keempat variabel tersebut lebih kecil 
dari tingkat keyakinan dalam penelitian ini, yaitu 1%, 5% dan 10%. Sementara 
itu, untuk variabel  Xt-1, Rt2, ISt dan 2 (dua) variabel moderat, hasil pengujiannya  
menunjukkan bahwa nilai probabilitas untuk variabel tersebut di atas tingkat 
keyakinan penelitian baik 5% maupun10%. Nilai probabilitas untuk variabel Xt-1 
sebesar  0,235,  Rt2  sebesar 0,259, ISt sebesar 0,625 dan 2 (dua) variabel moderat 
ISt*Xt-1 sebesar 0,323 serta  ISt*Rt sebesar 0,124. 
Setelah penulis memasukkan variabel income smoothing, hubungan antara 
ISt*Xt2 negatif, hal ini mengindikasikan bahwa income smoothing  tidak 
meningkatkan informasi mengenai future earnings. Bukti yang ada tidak 
mendukung pandangan bahwa income smoothing meningkatkan keinformatifan 
laba, atau dapat dikatakan bahwa income smoothing tidak meningkatkan FERC, 
namun income smoothing ini  dapat meningkatkan ERC, hal ini dibuktikan dengan 
koefisien yang positif dan signifikan atas ISt * Xt  (b7  = 2,612, dengan tingkat 
probabilitas 0,062), hal ini  konsisten dengan Hunt et al. (2000) dan juga Tucker 





3. Pengujian Lanjutan 
 
Dalam pengujian ini model yang digunakan diperluas untuk menguji income 
smoothing memberi informasi lebih mengenai future cash flow yang digabungkan 
dengan current stock price. Dalam pengujian ini komposisi laba dibagi ke dalam 
cash flow operation (CFO) dan accruals (ACC). Hasil regresi di bawah ini 
merupakan model empiris utama dalam penelitian ini, adalah sebagai berikut ini. 
 
Tabel 11 
Hasil Pengujian Decomposition Earnings Model 
 

















































    0,316 
    0,184 
    0,093*** 
    0,062*** 
    0,060*** 
    0,180 
    0,131 
    0,916 
    0,186 
    0,187 
    0,070*** 
    0,012** 
    0,124 
    0,184 
    0,024** 
    0,757 
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Aliran kas operasional pada tahun t-1 dibagi dengan nilai 
pasar awal tahun t. 
 Aliran kas operasional pada tahun t dibagi dengan nilai pasar 
awal tahun t. 
Jumlah aliran kas operasional pada tahun t+1 dan t+2 dibagi 
dengan nilai pasar awal tahun t. 
nilai total akrual pada tahun t-1, yang diperoleh dari net 
income dikurangi dengan aliran kas operasional, dibagi 
dengan nilai pasar awal tahun t 
nilai total akrual pada tahun t, yang diperoleh dari net income 
dikurangi dengan aliran kas operasional, dibagi dengan nilai 






































Aliran kas operasional pada tahun t-1 dibagi dengan nilai 
pasar awal tahun t. 
 Aliran kas operasional pada tahun t dibagi dengan nilai pasar 
awal tahun t. 
Jumlah aliran kas operasional pada tahun t+1 dan t+2 dibagi 
dengan nilai pasar awal tahun t. 
nilai total akrual pada tahun t-1, yang diperoleh dari net 
income dikurangi dengan aliran kas operasional, dibagi 
dengan nilai pasar awal tahun t 
nilai total akrual pada tahun t, yang diperoleh dari net income 
dikurangi dengan aliran kas operasional, dibagi dengan nilai 
pasar awal tahun t. 
jumlah nilai total akrual pada tahun t+1 dan t+2, yang 
diperoleh dari net income dikurangi dengan aliran kas 
operasional, dibagi dengan nilai pasar awal tahun t 
Jumlah return saham periode tahun t+1 dan return saham 
periode tahun t+2 
Tingkat income smoothing, yang merupakan korelasi antara 
discretionary accrual dan pre-discretionary accruals 
 
   Variabel dependen: Rt  
    Sumber: Hasil pengiolahan data perusahaan manufaktur 2005-2007 
    *    = signifikan pada level 0,01 
    **  = signifikan pada level 0,05 





 Atas hasil pengujian dengan model regresi dekomposisi tersebut di atas, 
maka model regresi dalam penelitian ini dapat di formulakan seperti berikut ini. 
 



























Hasil analisis dengan menggunakan model regresi dalam peneltian 
menunjukkan bahwa nilai R2 sebesar 0,436 dan  Adjusted R2 sebesar 0,264, hal ini 
berarti 26,40% variasi Rt yang dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen 
CFOt-1, CFOt, CFOt2, ACCt-1, ACCt, ACCt2, Rt2, ISt dan  7 (tujuh) variabel 
moderat,  sementara variabilitas sisanya sebesar (100%-26,40%= 76,7%) 
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan atau dimasukkan dalam model 
penelitian. 
Hasil analisis juga menunjukkan bahwa nilai Anova atau Ftest dalam 
model regresi menunjukkan bahwa niai Fhitung sebesar 2,528 dengan tingkat 
probabilitas sebesar 0,007. Hasil ini mengindikasikan bahwa tingkat probabilitas 
dalam pengujian mempunyai nilai yang lebih kecil nilai signifikansi penlitian 
yaitu 0,050. Hasil pengujian ini dapat diartikan bahwa terdapat pengaruh variabel 
CFOt-1, CFOt, CFOt2, ACCt-1, ACCt, ACCt2, Rt2, ISt dan  7 (tujuh) variabel moderat 
terhadap Rt. 
Hasil analisis dengan model regresi menunjukkan pula bahwa dari 6 
(enam) variabel independen, CFOt, CFOt2, ACCt-1, dan  3 (tiga) variabel moderat 
yang digunakan dalam model regresi dalam penlitian ini mempunyai nilai 
lxxxvi 
 
probabilitas t yang lebih kecil dari tingkat signifikansi penelitian dalam penelitian 
baik 5% maupun 10%. Nilai probabilitas untuk variabel CFOt sebesar 0,093, 
CFOt2 sebesar 0,062,  ACCt-1 sebesar 0,060, dan 3 (tiga) variabel moderat, yaitu :  
ISt*CFOt sebesar 0,070, ISt*CFOt2 sebesar 0,012, dan ISt*ACCt2 sebesar 0,024.  
Hasil analisis nilai probabilitas t yang lebih kecil dari tingkat signifikasi 
penelitian1%, 5% dan 10% ini mengindikasikan bahwa variabel independen 
tersebut berpengaruh terhadap variabel dependen, Rt.  
Koefisien ISt * CFOt2 negatif dan signifikan, menunjukkan bahwa harga 
saham perusahaan yang melakukan income smoothing tidak  menampung 
informasi yang lebih banyak mengenai future CFO. Sementara koefisien ISt 
*ACCt2 juga negatif dan signifikan, yang menunjukkan bahwa harga saham juga 
tidak menangkap lebih banyak informasi mengenai future accruals ketika 
perusahaan melaporkan laba yang lebih smooth. Hasil pengujian ini konsisten 




Penelitian ini menggunakan 3 (tiga) model regresi sebagaimana dilakukan 
oleh Tucker dan Zarowin (2006). Model regresi yang dimaksud terdiri dari 
earnings  persistence model, benchmark CKSS model dan model pada pengujian 
utama, primarry model. Tujuan digunakannya 3 (tiga) model regresi tersebut 
adalah untuk memperkuat hubungan antara past earnings, current earnings dan 
future earnings dengan income smoothing serta keinformatifan laba. Pada model 
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regresi pertama, yang menguji hubungan antara current earnings dengan future 
earnings, diperoleh hasil bahwa koefisien pada interaksi antara ISt dan EPSt  
(ISt*EPSt)  adalah signifikan positif (a3 = 1,337, dengan nilai probabilitas sebesar 
0,076). Hasil analisis ini mengindikasikan bahwa terdapat pengaruh income 
smoothing terhadap future return pada tingkat probabilitas 10%. Hasil ini 
konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Tucker dan Zarowin (2006) 
yang menyatakan bahwa income smoothing memperkuat earnings persistence, 
yaitu menguatkan hubungan antara current earnings dan future earnings. 
Untuk pengujian dengan menggunakan regresi kedua, yaitu benchmark CKSS 
model yang bertujuan untuk melakukan pengujian secara empiris terkait pengaruh 
current stock return dengan future earnings. Hasil pengujian dengan regresi ini  
menunjukkan bahwa bahwa koefisien pada Xt yang merupakan ERC menunjukkan 
bahwa current stock return tidak berpengaruh terhadap current earnings, hal ini 
ditunjukkan dengan koefisien sebesar 0,178 dan nilai probabilitas 0,516.  
Sementara berbeda dengan hal tersebut, hasil pengujian terhadap variabel  Xt2 
yang merupakan FERC adalah signifikan positif dengan koefisien 0,253, dan  
nilai probabilitas sebesar 0,003, sedangkan koefisien pada Rt2 yang merupakan 
future return adalah signifikan negatif, dengan koefisien -0,077, dan nilai 
probabilitas sebesar 0,016, tingkat probabilitas ini lebih kecil dari tingkat 
signifikansi penelitian sebesar 5%. Hasil ini menunjukkan bahwa current stock 
return berpengaruh terhadap future earnings pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga dapat dinyatakan bahwa current stock 
return menggambarkan future earnings suatu perusahaan. Hasil penelitian ini 
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konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Tucker dan Zarowin (2006). 
Selain  itu hasil penelitian ini juga konsisten dengan penelitian Lundholm dan 
Myers (2002), yang menggunakan past, current dan future earnings untuk 
pengujian terhadap earnings expectations model atas data 3 future years earnings 
dan 3 future  years return. 
Model regresi yang ketiga dalam penelitian ini adalah model regresi utama 
dalam penelitian yang menguji FERC dengan kerangka benchmark CKSS model 
dan memasukkan variabel income smoothing serta interaksi diantara variabel-
variabel independennya. Hasil analisis dengan model regresi ini menunjukkan 
bahwa koefisien untuk variabel interaksi antara income smoothing dengan current 
earnings (ISt*Xt) adalah positif sebesar 2,612 dengan nilai probabilitas 0,062, hal 
ini mengindikasikan bahwa interaksi kedua variabel tersebut dapat meningkatkan 
ERC. Hasil ini konsisten dengan Hunt et al. (2000) dan juga Tucker dan Zarowin 
(2006). Berbeda dengan hasil interaksi antara income smoothing dengan future 
earnings (ISt*Xt2) yang signifikan negatif, dengan koefisien  sebesar -2,297 dan 
nilai probabilitas 0,016. Hasil analisis ini mengindikasikan interaksi kedua 
variabel tersebut tidak meningkatkan FERC. Interaksi kedua variabel tersebut 
berpengaruh terhadap keinformatifan past earnings dan current earnings terhadap 
future earnings hanya saja tanda koefisien variabel tidak konsisten dengan Tucker 
dan Zarowin (2006). Tanda koefisien negatif tersebut mengindikasikan bahwa   
tindakan income smoothing menurunkan tingkat keinformatifan laba suatu 
perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil peneltian yang diperoleh 
Chan et al. (2006) dan Marquardt dan Weidman (2004). Kedua penelitian tersebut 
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menyatakan bahwa peningkatan laba perusahaan yg disertai dengan akrual yang 
tinggi mengindikasikan laba berkualitas rendah dan berhubungan dengan return 
rendah di masa yang akan datang. 
Selain melakukan pengujian dengan 3 (tiga) model regresi tersebut diatas, 
penelitian ini melakukan pengujian lanjutan dengan menggunakan decomposition  
earnigs model. Model regresi dalam pengujian ini memasukkan variabel future 
casf flow dan future accrual dengan tujuan untuk memperoleh hasil yang lebih 
kuat di dalam penggambaran keinformatifan laba. Hasil pengujian dengan model 
regresi ini menunjukkan bahwa pengujian kedua variabel tambahan dengan 
interaksi income smoothing tersebut tidak meningkatkan keinformatifan laba, 
dibuktikan dengan koefisien negatif dan signifikan terhadap variabel future cash 
flow (ISt*CFOt2), dengan koefisien -1,443 dan tingkat probabilitas sebesar 0,012 
dan variabel future accrual (ISt*ACCt2), dengan koefisien -1,357 dan tingkat 
probabilitas sebesar 0,024. Kedua nilai probabilitas tersebut lebih kecil dari 
tingkat signifukansi penelitian 5%. Hasil ini mengindikasikan bahwa current stock 
return perusahaan tidak menampung  future cash flow dan future accrual. Hal ini 
konsisten dengan pengujian utama dalam penelitian ini Hasil penelitian ini tidak 













Analisis data yang telah dilakukan dan dipaparkan pada bab sebelumnya  
menghasilkan bukti empiris berkait pengaruh income smoothing terhadap 
keinformatifan laba perusahaan manufaktur terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2000-2007. Hasil analisis tersebut mendasari penulis dalam pengambilan 
simpulan penelitian.  
Pertama, income smoothing yang dilakukan perusahaan manufaktur 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia  berpengaruh terhadap earnings perisistence. 
Hasil ini mengindikasikan bahwa income smoothing  mampu meningkatkan 
hubungan  current earnings dengan  future earnings. Hasil ini konsisten dengan 
hasil penelitian acuan yang dilakukan oleh Tucker dan Zarowin (2006)   
Kedua, dalam pengujian dengan bechmark CKSS model menghasilkan 
bukti bahwa return saham perusahaan manufaktur saat ini mampu 
menggambarkan tingkat future earnings (2 tahun). Hasil ini mengindikasikan 
bahwa harga saham saat ini menggambarkan future earnings suatu perusahaan 
manufaktur. Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian acuan yang dilakukan oleh 
Tucker  dan Zarowin (2006)   
Ketiga, dalam pengujian utama dengan penambahan interaksi income 
smoothing, menghasilkan bukti bahwa  income smoothing berpengaruh negatif 
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terhadap future earnings, tindakan income smoothing  yang dilakukan suatu 
perusahaan menyebabkan menurunnya tingkat keinformatifan laba. Hasil ini tidak 
konsisten dengan hasil penelitian acuan yang dilakukan oleh Tucker  dan Zarowin 
(2006) 
Keempat, hasil penelitian lanjutan dengan decompotition model 
membuktikan bahwa variabel future cash flow dan future accruals tidak juga 
meningkatkan keinformatifan future earnings, sehingga perusahaan yang 
melaporkan laba relatif stabil tidak berpengaruh terhadap keinformatifan laba 
yang tinggi dibanding dengan laba yang dilaporkan tidak stabil. 
Melalui pengujian-pengujian tersebut maka penulis mengambil 
kesimpulan bahwa income smoothing  yang dilakukan suatu perusahaan 
menyebabkan menurunnya tingkat keinformatifan laba. Hal ini mengindikasikan 
bahwa current stock return tidak menampung informasi mengenai  future 
earnings atau informasi tersebut menjadi bias ketika suatu perusahaan melakukan 
tindakan income smoothing.  Hasil ini menunjukkan bahwa income smoothing  
tidak atau kurang sesuai dengan tujuan kebermanfaatan informasi laba dalam 




Penelitian ini mempunyai keterbatasan, baik dalam pengambilan sampel 
maupun dalam pengukuran variabel yang memungkinkan dapat berpengaruh 
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terhadap hasil penelitian.  Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini antara lain 
sebagai berikut ini. 
1. Penelitian ini menggunakan sampel relatif sedikit apabila dibandingkan 
dengan penelitian sebelumnya sehingga memungkinkan dapat 
mempengaruhi hasil uji statistik di dalam analisis data penelitian, sehingga 
beberapa hasil penelitian tidak konsisten dengan penelitian acuan. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan periode future selama 2 tahun, yang 
berbeda dengan periode future yang digunakan dalam penelitian acuan, 
yaitu 3 tahun. Penggunaan future ini disebabkan karena keterbatasan 




Simpulan dan keterbatasan penelitian tersebut di atas, mendasari pengajuan 
saran penelitian yang dapat dinyatakan seperti berikut ini. 
1. Bagi investor, hasil penelitian mengindikasikan bahwa income smoothing 
berpengaruh terhadap keinformatifan future earnings, sehingga investor 
dapat menggunakan income smoothing  sebagai salah satu cara untuk 
mengambil keputusan investasi dalam saham perusahaan dengan 
berpedoman bahwa semakin tinggi income smoothing  maka semakin 
rendah kualitas informasi labanya. Saran ini diajukan agar investor dapat 
meminimalisai risiko kerugian atas investasi yg dilakukan.  
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2. Bagi emiten, harus mempertimbangkan tinggi rendahnya tingkat akrual 
(income smoothing) agar keinformatifan future earnings tidak berkurang 
atau menurun sehingga informasi terkait laba perusahaan dapat ditangkap 




Bagi penelitian berikutnya, dapat melakukan penelitian lanjutan terkait 
pengaruh income smoothing  terhadap keinformatifan laba dengan melakukan hal-
hal seperti berikut ini. 
1. Menambah jumlah sampel dan populasi penelitian dengan memasukkan 
sektor industri lain sehingga dapat diperbandingkan hasil penelitian di 
antara jenis industri yang berbeda, misalnya, industri perbankan, jasa 
transportasi dan industri-industri  lain. 
2. Menambah periode future agar diperoleh hasil terkait keinformatifan 
future earnings yang lebih baik.  
3. Menambah variabel dalam pengujian interaksi atas variabel independen 
seperti  firm size, book to market ratio, dan firm profit (loss), agar dapat 
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    Rt 
      
1 MODERN PHOTO FILM COMPANY Tbk (Modern International) -0.22 
2 TUNAS RIDEAN Tbk 0.11 
3 INDOFOOD SUKSES MAKMUR Tbk 0.25 
4 DELTA DJAKARTA Tbk 1.06 
5 JEMBO CABLE COMPANY Tbk -0.19 
6 TIRA AUSTENITE Tbk 0.32 
7 TEMBAGA MULIA SEMANAN Tbk 0.32 
8 UNITED TRACTORS Tbk 0.55 
9 GUDANG GARAM Tbk -0.09 
10 LAUTAN LUAS Tbk 0.37 
11 SIANTAR TOP Tbk -0.12 
12 MULTI BINTANG INDONESIA Tbk 0.22 
13 BAT INDONESIA Tbk -0.24 
14 SCHERING PLOUGH INDONESIA Tbk 0.22 
15 GOODYEAR INDONESIA Tbk -0.21 
16 LION METAL WORKS Tbk 0.80 
17 MULTIPOLAR CORPORATION Tbk -0.50 
18 DYNAPLAST Tbk -0.43 
19 MULTI PRIMA SEJAHTERA Tbk 0.35 
20 INDOSPRING Tbk 0.04 
21 SEPATU BATA Tbk 0.16 
22 LION MESH PRIMA Tbk 0.60 
23 KALBE FARMA Tbk 0.79 
24 PRIMA ALLOY STEEL Tbk -0.06 
25 BRANTA MULIA (IndoKordsa) 0.26 
26 DAVOMAS ABADI Tbk -0.63 
27 MANDOM INDONESIA Tbk 0.12 
28 FAST FOOD INDONESIA Tbk 0.27 
29 AQUA GOLDEN MISSISIPPI Tbk 0.53 
30 SUPARMA Tbk 0.16 
31 ASIAPLAST INDUSTRIES Tbk -0.20 
32 NIPRESS Tbk 0.08 
 




lanjutan LAMPIRAN 1 
    Rt 
      
33 BUDI ACID JAYA Tbk -0.10 
34 SELAMAT SEMPURNA Tbk 0.05 
35 H M SAMPOERNA Tbk 0.35 
36 UNILEVER INDONESIA Tbk 0.26 
37 FAJAR SURYA WISESA Tbk 0.07 
38 MUSTIKA RATU Tbk -0.38 
39 CAHAYA KALBAR Tbk 0.98 
40 PERDANA BANGUN PUSAKA Tbk -0.23 
41 ASTRA GRAPHIA Tbk -0.03 
42 ALUMINDO LIGHT METAL INDUSTRY Tbk -0.22 
43 KEDAWUNG SETIA INDUSTRIAL Tbk -0.04 
44 MERCK INDONESIA Tbk 0.02 
45 KEDAUNG INDAH CANTIK Tbk 0.80 
46 APAC CITRA CENTERTEX Tbk -0.32 
47 HANSON INDUSTRY UTAMA Tbk 1.00 
48 INTIKERAMIK ALAMASRI INDUSTRY Tbk -0.33 
49 ERATEX DJAJA LIMITED Tbk 0.25 
50 TEXMACO JAYA Tbk 0.00 
51 METRODATA ELECTRONICS Tbk -0.15 
52 TRIAS SENTOSA Tbk -0.26 
53 INDOMOBIL SUKSES INTERNATIONAL Tbk 0.33 
54 SUPREME CABLE MANUFACTURING CORPORATION (SUCACO) Tbk -0.14 
55 PANASIA FILAMENT INTI Tbk 0.57 
56 INTRACO PENTA Tbk 0.21 
57 KARWELL INDONESIA Tbk -0.58 
58 BERLINA CO LTD Tbk -0.31 
59 EVER SHINE TEXTILE INDUSTRY Tbk -0.51 
60 MAYORA INDAH Tbk -0.25 
61 ASTRA OTOPARTS Tbk 0.44 
62 RODA VIVATEX Tbk 0.29 
63 
SINAR MAS AGRO RESOURCES and TECHNOLOGY CORPORATION (SMART) 
Tbk 0.66 
64 ARGO PANTES Tbk -0.07 
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    Rt 
      
66 SUMI INDO KABEL Tbk -0.27 
67 SEKAR LAUT Tbk -0.11 
68 ARGHA KARYA PRIMA INDUSTRY Tbk 0.16 
69 PELANGI INDAH CANINDO Tbk -0.58 
70 VOKSEL ELECTRIC Tbk 0.33 
71 PANASIA INDOSYNTEC Tbk -0.20 
72 LANGGENG MAKMUR PLASTIK INDUSTRY Tbk 2.10 
73 DARYA-VARIA LABORATORIA Tbk 0.11 
74 SEMEN HOLCIM/cibinong Tbk -0.17 
75 ASTRA INTERNATIONAL Tbk 0.06 
76 GAJAH TUNGGAL Tbk -0.14 
77 POLYSINDO EKA PERKASA Tbk 0.00 
78 GT KABEL INDONESIA Tbk (KMI Wire and Cable) 0.00 
79 ADES ALFINDO PUTRASETIA Tbk -0.27 
80 RICKY PUTRA GLOBALINDO Tbk -0.37 
81 SIERAD PRODUCE Tbk -0.14 
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